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Capítulo 1 - Mercado de Derivativos 


O Mercado E As Transformações Mundiais 


O início da década de 70 foi marcado por grandes mudanças no contexto 
internacional. O sistema mundial de câmbio tornou-se muito mais livre, 
ocasionando fortes mudanças nas paridades das moedas. Como consequência 
deste fato, as taxas de juros também começam a sofrer fortes oscilações, 
aumentando o risco para os investidores e para as políticas econômicas dos 
países. 


As duas crises do petróleo, nas décadas de 70 e 80, obrigaram os governos e 
empresas a repensarem suas estratégias, mercados e produtos. Essas fortes 
oscilações no preço da energia chamaram a atenção para o fato de estarmos 
cada vez mais expostos a riscos inesperados. 


A comunicação iniciou um movimento de rápido desenvolvimento nunca 
antes visto, transformando o mundo e tornando-o um lugar muito menor. A 
informação, anteriormente de difícil acesso, e até cara, passa a ser uma 
commodity barata e de fácil acesso. Hoje, com o desenvolvimento da 
tecnologia, chegamos ao absurdo de vivenciar uma guerra pela televisão, 
dentro de nossas casas. A ideia é tão absurda que, por vezes, nos 
questionamos se o que estávamos presenciando era realidade ou um 
videogame. 


As empresas tornavam-se cada vez mais internacionais, incrementando o 
movimento de investimentos em países em expansão fora do eixo Europa e 
Estados Unidos e, principalmente, com grandes mercados consumidores e 
mão-de-obra barata. 


O Brasil foi um dos beneficiários desse movimento. Nunca tínhamos 
recebido tanto dinheiro e investimentos diretos como na época do milagre 
econômico. O crescimento foi recorde. Na década de 80, foi a vez dos Tigres 
Asiáticos. 


Esses desenvolvimentos causaram um grande impacto na concorrência 
mundial que se tornou feroz e acirrada, os países renderam-se ao mercado e 
empresas tradicionais viram seus nichos, anteriormente cativos, invadidos por 
empresas recém criadas, principalmente aquelas oriundas da Ásia. Podemos 


citar a indústria automobilística como um exemplo, ela, tradicionalmente, 
concentrava-se nos Estados Unidos e Europa; na década de 80, seu eixo foi 
transferido para o Japão e a Coréia, que passaram a oferecer concorrência 
acirrada dos principais centros automotivos do Ocidente. Hoje a china e Índia 
entram no cenário. 


China de revelou, o gigante acordou. Com crescimentos de dois dígitos a 
China passou a ser uma das grandes potências mundiais, mudando a relação 
capital e trabalho. 


O desenvolvimento da informática também causou mudanças profundas e 
definitivas. O smartphone tomou importância fundamental dentro de nossas 
vidas e a informação que chegava cada vez mais rápido passou a ter um 
tratamento diferenciado. A globalização consolidou-se de forma definitiva. 


Em reposta a todas essas mudanças, o empresário se viu obrigado a tornar-se 
cada vez mais competitivo e eficiente. Seu mercado estava sendo 
conquistado, sua segurança estava abalada. 


Mercado De Câmbio 


O mercado financeiro, principalmente os bancos, passaram também por um 
período de fortes mudanças. As taxas de juros tornavam-se muito mais 
voláteis (nervosas ou desestabilizadas). Podia-se notar em um mesmo 
continente países com taxas de juros reais negativas e outros com taxas muito 
altas. Esse evento se repete nos dias de hoje com diferenças maiores ainda. 
No Brasil a taxa de juros é de mais de 14%. Nos Estados Unidos quase zero. 
O capital adquiriu mobilidade incrível, perdendo a pátria. 


A década de 70 foi crítica no que se refere ao comportamento das taxas de 
câmbio. O acordo de Bretton Woods, firmado em 1944, caiu em 1971. Nesse 
acordo, as principais moedas do mundo estavam ligadas ao dólar, que, por 
sua vez, tinha paridade fixa com o ouro. 


Em 1971, os Estados Unidos, diante da pressão de outros países, solicitou que 
o acordo fosse cancelado e substituído por um padrão em que o preço do ouro 
poderia variar em função do dólar americano, mantendo, entretanto, sua 
conversibilidade para o metal. Esse acordo, conhecido como Smithsonian 
Agreement deu início ao fim da monetização do ouro, que ocorreria 
definitivamente poucos anos depois. 


O problema não estava resolvido e o novo acordo durou pouco, até meados 
de 1973. Ele falhou em estabilizar o mercado de câmbio mundial. O Grupo 
dos 7 (G7), que depois se tornou o Grupo dos 10 (G10: Japão, Bélgica, 
Canadá, Reino Unido, França, Alemanha, Itália, Holanda, Suécia, Estados 
Unidos; mais tarde entrou Suíça) tentou um novo acordo para estabilizar o 
câmbio. Esse acordo também não funcionou por muito tempo. 


Em meados da década de 70, os bancos centrais do G10 estavam agindo em 
grupo para manter as taxas de câmbio das moedas de seus países dentro de 
determinados padrões de variação. Foi instituído o European Monetary 
System (EMS) em março de 1979, acordo no qual as moedas europeias só 
poderiam variar dentro de determinadas bandas. Sempre que uma taxa de 
câmbio entre moedas se aproximava dos limites dessa banda, os Bancos 
Centrais, agindo em conjunto, defendiam-na, provocando sua volta para 


patamares dentro dos limites estabelecidos. 


Paralelamente a todas essas mudanças, as bolsas americanas lançaram os 
primeiros contratos futuros de ativos financeiros. A Chicago Mercantile 
Exchange, hoje maior Bolsa de Futuros (tomando como base o valor teórico 
negociado) cria, em 1973, a divisão International Monetary Market, 
negociando moedas e taxas de juros a futuro. 


O ouro que ainda continuou a ser usado como reserva de valor até o final da 
década de 80 perdeu sua posição definitivamente para as moedas europeias. 
O volume de ouro negociado na Comex (Bolsa mais tradicional na 
negociação desse metal) apresentou queda dramática. No Brasil, o metal 
ainda resistiu por um período um pouco mais longo, por ser uma eficiente 
forma de indexação ao dólar. Entretanto, em 1993 perdeu completamente sua 
força para os contratos de taxa de juros e de câmbio. 


A década de 90 não se redimiu em imputar mais mudanças no mercado 
mundial de câmbio. Os meses de setembro e outubro de 1992 foram 
dramáticos. A Libra Esterlina e a Lira Italiana saem do Mecanismo Europeu 
de Taxa de Câmbio (ERM). Em 1994, o Franco Francês flutua fortemente 
fora do ERM. 


O dólar americano não fica imune ao ataque especulativo; em março de 1995, 
essa moeda atinge seu mais baixo nível de cotação em relação ao iene 
japonês, ao marco alemão e ao franco suíço. 


As mudanças não param por aí. Em 16 de dezembro de 1995 é criado o Euro, 
moeda comum de vários países europeus. Some o Marco Alemão, Franco 
Frances, Lira Italiana, só para mencionar algumas. A Inglaterra não assumiu a 
moeda única. 


Depois da grande crise de 2008 o mercado parece estar comprovando que os 
bancos centrais dos países desenvolvidos já não possuem o controle de suas 
economias. Vemos taxas de juros negativas em vários países e a economia 
mundial não cresce como gostaríamos. 


A globalização está em teste. A saída da Inglaterra da União Europeia e o 
“fenômeno Trunp” mostra que há uma boa parcela da população insatisfeita 
com a globalização, 


Estamos presenciando um mercado globalizado em risco. Fundos de pensão, 
fundos soberanos e hedge funds (um tipo de findo multimercado agressivo) 
detêm um poder nunca antes imaginado. Estudos indicam que alguns desses 
fundos possuem um patrimônio de vários bilhões de dólares, que se 
encontram espalhados por todo o mundo e em diversas moedas. O Brasil é 
também alvo desses fundos. 


Apesar de as evidências não serem conclusivas e de o assunto estar além do 
objetivo deste livro, parece-nos que a Paridade do Poder de Compra (PPP) é 
que determina o nível das taxas de câmbio a longo prazo. Até em pouco 
tempo atrás acreditávamos que a globalização era irreversível, hoje essa 
crença está seriamente ameaçada. 


Ainda, em relação ao equilíbrio a longo prazo entre o preço de moedas, 
alguns economistas buscam sua explicação na teoria da paridade relativa do 
poder de compra, que relaciona não os preços dos produtos entre si, mas as 
taxas de inflação de cada país. Dessa forma, um país com mais inflação terá 
que, obrigatoriamente, ter sua moeda mais desvalorizada. 


Esta teoria é muito usada em todo o mundo. No longo prazo essa força é 
muito grande. O Brasil é um bom exemplo disso. Durante o segundo governo 
Lula e o primeiro governo Dilma o Banco Central manteve o Real 
sobrevalorizado. Vimos que essa sobrevalorização do Real nos custou caro e, 
inevitavelmente, nossa moeda sofre uma forte desvalorização. 


Segundo essa teoria, a fórmula para o cálculo dessa taxa de câmbio ideal 
entre a moeda nacional e o dólar dos Estados Unidos seria: 


pg tSS = (me) X (Fx a 
t—1 t-1 


RS$ TiUS R$ 
Onde: 
FX = Taxa de câmbio; 
US$ = Dólar dos Estados Unidos; 
R$ = Real; 


TiBR = Inflação no Brasil; 


TiUS = Inflação nos Estados Unidos; 
t = Hoje; 
t-1 = Período de tempo referente às taxas. 


A fórmula apresentada pode explicar, em parte, o eterno entre economistas 
sobree o real valor de uma moeda. 


Devemos lembrar-nos de que existem outros fatores que influenciam muito a 
taxa de câmbio, tais como: nível da taxa de juros real atual e futura, ou 
projetada, política monetária, base monetária, déficit ou superávit nas contas 
do governo e, finalmente, expectativa do mercado quanto ao nível ideal de 
taxa de juros, formada por arbitradores, especuladores e outros de seus 
participantes. 


Outro problema dessa teoria é que ela parte do pressuposto de que em uma 
data passada a taxa de câmbio estava em equilíbrio, e com base nessa taxa de 
equilíbrio é que se calcula qual deveria ser a taxa atual. Entretanto, encontrar 
o período no qual a taxa de câmbio estava em equilíbrio é tarefa difícil. 


O que fica claro é que medir, nos dias de hoje, qual deve ser a taxa de câmbio 
de curto, médio ou longo prazo, ideal para um país, não é tarefa simples. 
Entretanto, quanto maior for o período estudado, ou estimado, maior deve ser 
a influência da PPC no estabelecimento da taxa de câmbio. 


Importante lembrar que quanto maior for a distorção da taxa atual para a taxa 
de equilíbrio, maior deverá ser o choque que restabelecerá o novo equilíbrio. 
Vivemos esse choque recentemente no Brasil. Normalmente ele está 
relacionado ao o déficit público e a balança comercial. 


Tendo como cenário de fundo toda essa conjuntura que brevemente 
relatamos, podemos ter uma ideia de como se encontra o mercado financeiro 
atual e principalmente o de derivativos. 


Nesse cenário conturbado e de grandes mudanças surgiram os derivativos 
modernos. Quanto mais difícil é o mercado mais eles são usados. Em breve 
entenderemos porquê. 


Mercado De Derivativos 


Devido a esta reorganização no meio ambiente internacional os clientes dos 

bancos, principalmente as indústrias multinacionais, começaram a demandar 
formas mais eficientes de financiamento e, principalmente, de proteção para 
seu investimento contra alterações nas paridades das moedas. 


Dentro desse contexto conturbado, presenciamos o surgimento de 
petrodólares, eurodólares, euronotes, samurai-bond, sindicalização de 
empréstimos, project finance e engenharia financeira. O mundo financeiro 
tornou-se um campo propício para novos produtos e soluções. O capital 
passou a fluir de forma rápida e eficiente, procurando o melhor retorno e o 
menor risco. 


Os bancos centrais dos países desenvolvidos presenciam, como espectador 
para o seu desespero, sua moeda valorizar-se ou desvalorizar-se com uma 
velocidade muito grande, o que significa real aumento de volatilidade, 
majorando a necessidade de buscar garantias e coberturas de risco. 


Nesse cenário e atendendo à necessidade das empresas, surgiram os primeiros 
instrumentos derivativos de balcão, ou swaps, como se tornaram famosos. O 
swap é uma troca do resultado da aplicação de um índice, ou variação de 
preços, sobre um valor principal, como veremos mais adiante. 


Uma das tarefas mais difíceis que encontramos hoje é como definir 
derivativos. Nossa experiência indica-nos que sempre que encontramos várias 
definições de um mesmo termo é porque nenhuma delas é eficiente ou não 
atende ao objetivo de se compreender a ideia por trás desse termo. 


Procurando dar uma abrangência a seu sentido e colocando-o de forma clara, 
podemos dizer que os derivativos são contratos firmados entre partes, com o 

objetivo de trocar o valor, e somente o valor, de ativos, índices ou até mesmo 
commodities (agrícolas, minerais etc.). 


O Global Derivatives Study Group (grupo de estudo no âmbito do G30), em 
seu trabalho intitulado Derivatives: 10 practices and principles, publicado em 
julho de 1993, aponta: 


“Apesar da concepção sob a qual os derivativos se baseiam ser simples, eles 
são flexíveis e poderosos: uma contraparte exposta a um risco indesejado 
pode transferir este a outra contraparte, assumindo assim um risco diferente 
do original, ou pagando para se livrar daquele risco. Por exemplo, em um 
swap em que as partes têm riscos recíprocos, eles podem ser reduzidos ou até 
eliminados pela simples troca do fluxo financeiro das operações originais. 
Um tomador de recursos pode, de fato, trocar o pagamento de dívidas em 
Euros por uma obrigação em Dólares Americanos. Um investidor pode trocar 
o retorno de uma cesta de ações norte-americanas por uma de ações alemãs. 
Um compra- dor de petróleo pode fixar o preço futuro deste produto em Tenes 
Japonês, ou em qualquer outra moeda.” 


O G30, no mesmo texto citado, define derivativo como sendo, “em termos 
gerais, um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamentos cujo valor 
deriva, como seu nome indica, do valor de um ativo ou objeto referenciado 
em uma taxa ou índice. Nos dias de hoje, uma transação com derivativos 
cobre vasta gama de “ativos objetos” — taxa de juros, câmbio, valor de 
mercadorias e outros índices”. E continua: “Além de negociações 
particulares, derivativos incluem futuros e opções padronizados, que são 
muito negociados em bolsas organizadas, e call warrants de valores 
mobiliários. O termo derivativo é também usado por algumas pessoas para 
definir grande variedade de instrumentos de financiamento que possuem 
características específicas de retorno, refletindo o valor de derivativos 
embutidos nesses instrumentos, ou que possuem características de opções, ou 
são criados com base na decomposição de determinados componentes de 
outros instrumentos, tais como o principal ou o fluxo de pagamento de juros. 
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Como você pode ter notado até que a definição se inicia bem, depois 
complica muito. Um exemplo para clarear esta definição, relativamente 
comum no Brasil, são as debêntures conversíveis. Uma debênture desse tipo 
possui um derivativo atrelado que a possiblidade de conversão do 
empréstimo a sociedade (possibilidade de converter o crédito em ações). O 
fator de conversão comporta-se como uma opção, o que confere a esse valor 
mobiliário uma característica especial. 


Como podemos verificar, a definição de derivativo não é simples. No Brasil, 


existe até discussão sobre seu real nome. Para alguns, a tradução correta do 
termo inglês derivative é derivado e não derivativo. Sem entrar no mérito da 
questão, vamos usar o termo derivativo, por ser ele o mais empregado, 
mesmo que esteja errado, ou não seja o melhor. 


Enfim, o derivativo presta-se para a troca de um resultado financeiro obtido 
por meio da aplicação da variação do valor de índices ou projeções de preços, 
em um determinado período de tempo, sobre um montante teórico inicial. Ele 
não é, normalmente, usado para a negociação ou comercialização de produtos 
e serviços. Ele é usado para alterar a característica do risco do caixa, ou da 
carteira de uma empresa, dada a possibilidade de alteração no valor de 
determinado ativo, seja uma commodity, taxa de câmbio, taxa de juros ou um 
índice de preços. 


Um exemplo pode facilitar a compreensão do instrumento: um exportador 
deseja vender hoje os dólares provenientes de uma exportação, já contratada, 
que irá realizar em data futura. Entretanto, como ele não tem a moeda, ainda, 
restam-lhe apenas duas alternativas: 


1- Ou não poderá realizar a operação, esperando receber os dólares em data 
futura; 


2- Ou deverá tomar os recursos emprestados no mercado internacional, 
vender os dólares provenientes desse empréstimo e, quando receber a moeda, 
no futuro, liquidar seu débito no exterior. Operação conhecida como 
adiantamento sobre o contrato de câmbio (ACC). 


Caso seu desejo seja o de apenas proteger-se de eventual queda no preço da 
moeda, e não o de realizar caixa hoje contra um crédito futuro, o que seria 
viabilizado por meio da segunda opção exposta, esse exportador poderá 
realizar uma operação de swap, ou seja, ele se compromete com uma 
contraparte que irá, em data futura, vender essa moeda no mercado. 


Se o valor obtido por essa venda for maior do que o hoje acordado, ele 
repassará a sua contraparte o lucro não esperado resultante da operação. Se 
ocorrer o contrário, ou seja, o valor obtido pela venda da moeda estrangeira 
for inferior ao valor hoje pactuado, sua contraparte irá ressarci-lo de sua 
perda. 


O mesmo exemplo pode ser dado se considerarmos um importador de trigo, 
ou petróleo. Esse importador poderá realizar um swap com seu banco de tal 
forma que se o preço do trigo, ou petróleo, em uma data futura for maior do 
que o hoje acordado, ele receberá essa diferença de seu banco. Caso esse 
preço seja menor do que aquele contratado, o importador terá que pagar essa 
diferença ao banco. 


É importante notarmos que independente de qual seja o valor do petróleo ou 
trigo, o importador pagará, por esse produto, um preço fixo, predeterminado e 
conhecido hoje. Ele estará trocando algo incerto e desconhecido por algo 
certo e conhecido. 


Uma das dificuldades apresentadas nesse mercado é como estabelecer o valor 
a ser fixado hoje. Basicamente, quando estamos atribuindo um preço ao bem 
que será negociado em data futura, estamos tentando responder à seguinte 
pergunta: quanto deverá valer o petróleo daqui a 90 dias? Essa pergunta será 
analisada e respondida em outros capítulos deste livro. 


Enfim, podemos dizer que esses contratos são chamados de derivativos 
porque dependem da existência de outro contrato ou ativo, como vimos nos 
exemplos anteriores. Sem o petróleo, ou a moeda estrangeira, não há o 
contrato. Nessa definição mais ampla, podemos incluir os contratos futuros 
negociados em bolsa, como, por exemplo, o contrato futuro de índice de 
bolsa negociado na BM&FBOVESPA, ou as opções, como as de compra 
sobre ações de Telebrás. 


Ou seja, eles só existem porque há a possibilidade de o preço da mercadoria a 
vista (ação, grãos, taxas e índices) variar. Caso ela deixe de existir, ou de ser 
negociada livremente, o derivativo perde a razão de ser. Ainda, devemos 
notar que só poderemos ter derivativos sobre ativos e mercadorias que 
possuem seu preço de negociação livremente estabelecido pelo mercado. 
Mercadorias que possuem controle de preços não se prestam a esse 
instrumento, não há risco de preços ou não há interesse por parte de um ou 
mais participantes do mercado para que seu preço seja livre e transparente. 
Nos Estados Unidos, existe um contrato derivativo do preço da gasolina; no 
Brasil, esse contrato futuro não funcionaria, pois, o preço desse produto é 
estabelecido unilateralmente pelo governo. Não existe livre oferta do 
combustível em nosso país. 


Outro exemplo de derivativo é o contrato futuro de Índice Bovespa, Esse 
contrato tem seu preço formado com base no valor da carteira do índice de 
ações da Bolsa de Valores de São Paulo; sua valorização depende 
diretamente do valor das ações negociadas nessa Bolsa. 


Os derivativos, como veremos mais adiante, prestam-se à gestão do risco do 
instrumento a que se referem e estão definitivamente ligados à vida das 
empresas e bancos. Eles já se tornaram instrumentos indispensáveis na 
moderna gestão financeira. 


Surgimento Dos Sistemas De Negociação 


Como não podia deixar de ser, não há unanimidade sobre quando esses 
instrumentos financeiros surgiram. Alguns autores consideram que surgiram 
na China antiga, com a negociação de commodities básicas, outros registram 
seu surgimento na Idade Média, com a especialização do comércio e, 
finalmente, outros autores consideram que surgiram na Europa, no início da 
década de 70, com o aparecimento dos swaps, em resposta a uma necessidade 
de proteção contra o risco de oscilação de moedas. Acredito que todos eles 
estão corretos. 


Para facilitar o entendimento, e cortar um pouco da parte folclórica da 
história desse instrumento, vamos até o Japão do século XIX por volta do ano 
de 1850. Nessa época, o arroz, além de alimento básico, era também usado 
como facilitador de trocas, quase moeda. Vários preços eram estabelecidos 
em quantidades arroz, assim como o salário dos “samurais”. Boa parte da 
economia do país estava baseada nesta commodity. 


Como podemos imaginar, o arroz era largamente produzido e consumido, e 
uma cidade se destacava como sendo um centro de comercialização do 
produto, Osaka, que se localizava estrategicamente entre os principais pontos 
produtores e consumidores da mercadoria. Logo, um fluxo natural de 
comercialização do produto formou-se na região. 


Vendo toda essa movimentação em sua cidade, um comerciante percebeu 
uma oportunidade de bons negócios se formava. A bagunça e a falta de 
informações sobre o produto produziam distorções em seu preço que podia 
até depender apenas do local físico em que se estava comercializando o 
produto. Ele logo se tornou grande negociante de arroz, valendo-se de um 
sofisticado sistema de comunicação por sinais de bandeira que lhe permitia 
monitorar o preço do arroz em vasta área. Este sistema permitia a ele comprar 
o produto em locais onde seu preço estava barato, simultaneamente 
vendendo-o em outros locais a um valor mais alto. 


Como não poderia deixar de ser, esse comerciante se tornou uma referência 
de preços para todos os interessados em negociar o produto. Sua casa tornou- 


se um ponto muito importante na formação do preço da principal commodity 
japonesa. Após algum tempo, o fato de negociar um produto em determinado 
local físico mostrou-se vantajoso: 


1- Naquele local havia sempre alguém interessado em negociar o arroz; 
2- Havia disponibilidade do produto; 
3- O preço do produto ficou mais transparente; 


4- Era mais fácil negociar daquela forma. 


Os pontos mencionados acabaram por atrair mais e mais produtores e 
consumidores do arroz para Osaka, que se firmava como importante polo 
agregador de oferta e demanda do produto. O volume de negociação do bem 
também estava crescendo muito. 


Para facilitar e agilizar a venda do produto os fazendeiros começaram a trazer 
para Osaka apenas amostras do arroz que eles produziam. Muitas vezes, o 
produto encontrava-se estocado nos arredores da cidade ou, ainda, estavam 
sendo transportados para lá. A negociação com base em amostra facilitou em 
muito o sistema como um todo, evitando até que produtos fossem 
transportados para um ponto e depois retornassem para regiões próximas de 
sua origem. 


Percebendo que era possível a negociação com base em amostras e 
qualidades predefinidas, o arroz que ainda estava sendo colhido podia 
também ser negociado, bastando para tanto uma garantia (ou algum tipo de 
compensação) e um pequeno prazo para a entrega do produto. 


Uma vez que o fazendeiro já tinha ideia da qualidade e quantidade do arroz 
que iria colher, ele podia ir até Osaka, vender seu produto e prometer a 
entrega para daí a alguns dias, quando sua produção estivesse colhida e 
pronta. Surge, dessa forma, a venda com entrega diferida, que é uma venda 
em que o comprador paga pela mercadoria e o vendedor promete entregá-la 
em um local e data previamente estabelecidos pelas partes. 


Buscando maior proteção para o valor de sua produção, os fazendeiros 


começaram a propor o diferimento da entrega do produto por prazos mais 
longos, que podiam estender-se de algumas semanas até meses. Diante desse 
fato, o comprador, receoso de não receber nem a mercadoria e nem o dinheiro 
pago por ela, propôs que fosse firmado um contrato de promessa de compra e 
venda futura, mas sem o pagamento pelo bem, que também seria diferido 
para a data da entrega. 


Essa forma de comercialização era boa para ambas as partes. O fazendeiro 
garantia a venda do arroz por um preço já estabelecido e conhecido, não 
correndo o risco da desvalorização do produto. O comprador garantia o 
fornecimento da mercadoria e não corria o risco da cotação do arroz subir 
quando a entrega fosse realizada. 


Se ocorresse algum problema, o máximo que as partes perderiam, no caso do 
não cumprimento do contrato, era a variação do preço do bem. O principal 
estava protegido; portanto, os riscos dessa operação eram menores do que a 
da entrega diferida. Esses contratos ficaram conhecidos como contratos a 
termo. 


Podemos definir o contrato a termo como uma promessa de compra e venda, 
firmada hoje, com entrega da mercadoria e recebimento do pagamento em 
data futura. Na data de contratação, são definidos todos os detalhes da 
comercialização do produto, tais como: 


1- Qualidade da mercadoria; 
2- Quantidade negociada; 

3- Local de entrega; 

4- Preço do produto; 


5- Penalidades pelo não cumprimento das cláusulas do contrato. 


Nesse ponto, a história nos diz que o mercado se consolidou e que a 
negociação do arroz tomou proporções muito grandes na região. Como 
podíamos esperar, o comerciante tornou-se uma pessoa muito poderosa e 
rica. Estava em suas mãos a comercialização e a supervisão de todos os 


contratos que envolviam uma das principais commodities da época. 


Diante desse fato, o Imperador decidiu que um comerciante, uma das menos 
prestigiadas classes sociais do Japão antigo, não podia deter tanto poder e 
enviou um samurai para tomar seu lugar. Encontrando alguma oposição por 
parte daquele que iniciou o processo, o enviado do Imperador viu-se obrigado 
a matar o comerciante. 


Com esse ato, o samurai e o Imperador acabaram por criar o primeiro 
mercado organizado de que se tem notícia oficial. Esse sistema de 
comercialização adquiriu força de lei e de polícia, sendo formalmente 
regulamentado. 


O Ocidente também passou por experiências similares. Na época das grandes 
navegações, era comum negociar os produtos provenientes das colônias 
Inglesas por um contrato conhecido como To Arrive. 


Com essa facilidade, o navegador vendia as especiarias provenientes das 
colônias antes de elas chegarem ao porto de destino. O detentor desse 
contrato poderia, a qualquer momento, repassá-lo para um terceiro, criando 
assim um mercado secundário para esses títulos. Podemos observar que esse 
instrumento é muito similar à prática já discutida anteriormente, a venda com 
entrega diferida, que deu origem ao contrato a termo. 


Nos Estados Unidos, a mais antiga bolsa de commodities do mundo, a 
Chicago Board of Trade, iniciou a negociação de derivativos no final do 
século XIX e início do XX. Não se sabe a data exata da criação desse 
derivativo, pois todos os registros dessa Bolsa foram perdidos no grande 
incêndio que assolou Chicago no início do século XX. 


Como podemos notar, os derivativos são instrumentos que acompanham a 
história da comercialização de bens há muito tempo, surgindo, em sua 
origem, como um instrumento eminentemente facilitador das trocas e 
comercialização; entretanto, já nessa época era capaz de diminuir ou 
diversificar o risco de preços. 


Devido à mudança dramática por que o mundo passa, esse instrumento 
ganhou notoriedade e força. Ele é largamente utilizado pelas empresas para 
gerenciar os riscos de preços de mercadorias, matérias-primas e, 


principalmente, taxas de câmbio e de juros. 


Vários são os tipos de derivativos e mercados em que eles são negocia- dos. 
Nos próximos capítulos, estudaremos mais a fundo cada um deles, suas 
aplicações, precificação e os riscos envolvidos. Iniciaremos o estudo com os 
contratos futuros e a termo. 


Capítulo 2 - Surgimento dos Derivativos 


Com o desenvolvimento dos mercados de Bolsa, surgiram os contratos futuro 
e a termo, que são derivativos largamente utilizados por empresas e bancos 
para a garantia de preços de produtos agrícolas, metais, energia, taxas de 
câmbio e juros. Para se ter uma ideia do tamanho desse segmento, segundo a 
Futures Industry Association Inc., foram negociados 25 bilhões de contratos 
futuros e de opções nas bolsas mundiais em 2015. 


Esse mercado não é somente grande, a diversidade de produtos negociados a 
futuro é impressionante. Nos Estados Unidos, negocia-se café, soja, suco de 
laranja, o preço dos bônus e notas do governo americano (T. Bonds e Bills), 
moedas de outros países, madeira para construção e até o direito de poluir. A 
lista é enorme. No Brasil, os principais produtos são: taxa de juros, taxa de 
câmbio de dólares, índice da Bolsa de Valores de São Paulo. 


Para entendermos um pouco melhor esse grupo de derivativos, podemos 
examinar o surgimento dos mercados organizados que os originaram, as 
Bolsas de Mercadorias. Sem o objetivo de guardar um preciosismo histórico, 
vamos analisar o desenvolvimento desses centros de negociação. 


Nascimento Das Bolsas 


As raízes das bolsas de mercadorias estão nas feiras abertas onde se 
negociava principalmente gêneros alimentícios. Nesse sistema de negociação, 
largamente usado na Antiguidade, o produtor trazia seu produto até uma 
cidade e procurava vendê-lo para adquirir o que lhe faltava. 


Não demorou muito, algumas regiões se especializaram em determinados 
produtos, atraindo não só produtores, mas também uma classe que estava 
surgindo, os comerciantes. Esses comerciantes compravam as mercadorias e 
as distribuíam pelo país. 


Os comerciantes começaram a se especializar em determinados produtos. 
Eram eles controlavam os estoques e a determinação de preços, distribuição 
e, finalmente, manutenção das feiras. 


Com o intuito de facilitar o negócio que florescia esses comerciantes 
decidiram se fixar em um local com o objetivo único e específico de 
comercializar determinado bem. Para tanto, reuniram recursos e construíram 
prédios que os abrigavam e incrementavam a negociação. 


Esse sistema mais organizado de comercialização também foi responsável 
pelo desenvolvimento de armazéns e centros de estocagem dos produtos, 
contribuindo para a melhoria de toda uma atividade e da infraestrutura 
mercantil. 


Com o objetivo de proteger seu investimento e organizar ainda mais o 
mercado, esse grupo resguardava para si o direito de negociar com aquele 
bem nos locais por eles mantidos. Foram estabelecidos códigos de ética e 
conduta para os participantes do mercado. Surgiram dessa forma as primeiras 
Bolsas de Mercadorias. Qualquer pessoa que quisesse comprar ou vender a 
mercadoria, dentro daquele sistema deveria obrigatoriamente fazê-lo por 
meio dos membros daquela recém criada Bolsa. 


A primeira vista, pode-se ter a impressão de que esse sistema era pior do que 
o anterior, por restringir o acesso aos participantes e incentivar o monopólio. 
Isso não é verdade. Já naquela época, mesmo antes das Bolsas, os negócios 


eram quase exclusivamente conduzidos pelos comerciantes e sempre 
envolvia grandes volumes. As centrais de abastecimento de alimentos 
(CEASA) são, teoricamente, abertas a todos, entretanto só grandes 
comerciantes conseguem negociar neles. 


Com a criação da Bolsa, os preços tornaram-se muito mais transparentes e a 
competição garantia baixos custos de negociação. Essa forma de negociação 
de produtos trouxe várias vantagens. Podemos enumerar algumas delas: 


1- Transparência na formação de preços; 
2- Facilidade na negociação; 

3- Criação de centro de liquidez; 

4- Formalização do sistema; 


5- Garantias na realização e liquidação do negócio. 


O fato de a mercadoria ser negociada em local específico trouxe uma 
importante especialização ao mercado, o corretor de bolsa. Os comerciantes 
logo perceberam que seria natural que qualquer negócio realizado no recinto 
do prédio por eles mantido deveria atender a algumas regras básicas que 
garantissem sua condução sem problemas, resguardando e preservando os 
interesses de seus clientes. Para tanto, foram criadas normas claras e bem 
definidas, juntamente com penalidades a seu descumprimento, o que originou 
um estatuto ao qual todos os comerciantes deveriam aderir. Quem aderisse 
formalmente às regras tornavam-se corretores, devidamente autorizados pelas 
Bolsas a representar seus clientes na negociação dos produtos. 


Esse sistema acrescentou ainda maiores vantagens ao mercado de bolsa: 


1- Foi criado um sistema de negociação e liquidação com regras claras; 


2- Os compradores e vendedores não estavam mais sujeitos à boa vontade do 
comerciante; 


3- Se algo desse errado, havia uma entidade independente a quem recorrer; 


4- Foram criados códigos de ética e conduta possibilitando que fossem 
imputadas penas àqueles que tivessem conduta nociva ao bom andamento dos 
negócios. 


As bolsas organizadas se diferenciaram de outros sistemas de 
comercialização não organizados, como o mercado de balcão, por vários 
motivos. Podemos enumerar os principais: 


1- São formalmente constituídas; 


2- Possuem um sistema de normas claras e padronizadas para todos os seus 
participantes; 


3- São auto regulamentadas, imputando penalidades à membros que não 
cumprem as regras; 


4- A negociação do bem é realizada em recinto (físico ou virtual) próprio; 
5- Possibilita total transparência de preço; 
6- Qualquer pessoa, desde que cadastrada, pode participar da negociação; 


7- As operações são feitas pelos melhores preços do momento. 


As bolsas provaram ser eficientes como centros de negociação de produtos e 
presenciaram um grande crescimento, que acabou por trazer mais liquidez, 
transparência de preços e garantias à negociação, fatos estes que atraíam mais 
participantes para seus mercados. 


O surgimento das bolsas e dos corretores foi um marco importante para a 
comercialização de produtos. A iniciativa mostrou que os principais 
interessados no bom andamento dos negócios, os corretores, possuíam 
capacidade para fiscalizar e organizar o sistema. 


Surgimento Dos Contratos À Termo 


Com o fortalecimento do sistema de bolsa, os participantes do mercado 
adquiriram confiança e um processo similar ao ocorrido em Osaka, discutido 
no capítulo anterior, iniciou-se nas Bolsas ocidentais. Os produtores dos bens 
vendiam sua produção mesmo antes da colheita e dessa forma garantiam o 
preço da safra. Compradores estavam dispostos a pagar antecipadamente pelo 
produto para garantir o recebimento e preço. Nascia assim o contrato a termo. 


Podemos definir o contrato a termo como um contrato de promessa de 
compra e venda, com preço preestabelecido, em que o comprador assume a 
responsabilidade de pagar o valor previamente ajustado e contratado ao 
vendedor na data de entrega do bem. Por sua vez, o vendedor assume a 
responsabilidade de entregar o bem no local, na quantidade e na qualidade 
previamente acordados. 


Esse contrato trouxe grandes vantagens ao sistema de comercialização de 
bens em bolsa. Podemos destacar algumas delas: 


1- O vendedor garantia mercado e preço para sua produção; 
2- O comprador garantia fornecimento e preço para o produto; 
3- Havia mais facilidade de comercialização de bens; 


4- Havia menor oscilação no preço do bem, uma vez que sua comercialização 
não mais se concentrava nos períodos de safra; 


5- Havia maior informação sobre os preços futuros dos produtos; 


6- Os produtores podiam programar melhor sua atividade, escolhendo 
produtos cujo preço negociado a futuro lhes era mais vantajoso. 


Com as informações futuras de preço de certo produto, o fazendeiro tinha 
mais uma forma de planejar o que iria plantar. Se os preços futuros para a 
soja não lhe garantissem lucro, ele poderia optar por milho ou trigo, buscando 


sempre aquele produto em que era mais competitivo, melhorando de forma 
geral a oferta de produtos e incentivando a especialização. 


Participantes Dos Mercados De Derivativos 


O desenvolvimento do mercado levou à especialização de seus participantes, 
que passaram a ser classificados conforme seu relacionamento com o produto 
objeto do contrato. 


Hedger 


Quando uma pessoa ou empresa se utiliza do mercado para se proteger de 
eventuais mudanças no preço de um produto, ou para negociar o bem, ele é 
chamado de hedger. Podemos defini-lo como sendo o participante do 
mercado que negocia contratos a termo ou a futuro para se garantir de 
quaisquer oscilações no preço do ativo objeto do contrato (mercadoria). Sua 
atividade econômica principal está diretamente relacionada com a produção 
ou o consumo da mercadoria. 


Portanto, hedge pode ser definido como uma operação realizada no mercado 
de derivativos com o objetivo de proteção quanto à possibilidade de oscilação 
de um preço, taxa ou índice. Por meio do hedge, a empresa se livra de um 
risco inerente a sua atividade econômica principal. O hedger abre mão de 
possíveis ganhos futuros para não incorrer em perdas futuras. 


Como exemplo, podemos citar um produtor de soja que vende contratos a 
termo para garantir o preço de sua mercadoria, ou uma torrefadora de café 
que compra café futuro para garantir o preço de sua matéria-prima, ou até 
mesmo um banco que compra euros futuros para pagamento de uma dívida a 
vencer. 


O hedge pode ser feito tanto na compra quanto na venda de um derivativo. A 
empresa de torrefação de café pode “hedgear” sua posição tanto comprando 
quanto vendendo contratos futuros de café. Se seu estoque está pequeno, ela 
comprará contratos de café para liquidação futura, garantindo o preço de 
reposição do seu estoque. Caso ela esteja com seus armazéns lotados, ela 
poderá vender o café a futuro, protegendo-se de eventuais perdas no valor da 
mercadoria em seu poder. À medida que ela vai comercializando o produto 
industrializado, vendendo o café torrado e moído, ela progressivamente 
diminui sua posição no mercado de derivativos, evitando ficar com mais 
hedge do que necessita. 


Quando vende o café a futuro, a empresa está coberta de uma eventual queda 
no preço do bem e de uma consequente queda no preço do café torrado. Se a 
cotação do produto sobe, ela realizará uma perda com os contratos futuros, 


entretanto esta perda será compensada pelo aumento do preço de seu produto 
final (o café torrado). Independentemente do que ocorra com o preço do café, 
sua margem de lucro estará garantida. 


Portanto, não basta apenas saber qual a atividade principal da empresa para se 
saber se sua posição em um derivativo é um hedge (garantia de preços) ou 
não. Quando ela opera nos mercados futuros, é necessário saber como está a 
posição de seu estoque e de sua produção para uma correta classificação. 


Especulador 


O sistema de negociação de bens a futuro logo atraiu um participante muito 
importante para o mercado, o Especulador. Algumas pessoas, vendo a 
facilidade de negociação do contrato a termo e das garantias oferecidas pelo 
sistema de bolsa, começaram a formar expectativas quanto aos preços futuros 
das mercadorias negociadas. Com base em suas expectativas, compravam ou 
vendiam o bem na esperança de obterem um lucro. Essa operação era ainda 
mais facilitada pelo fato de não ser necessário ter o produto ou o dinheiro 
para adquirir contratos de liquidação futura. 


Ao contrário do que muitos pensam, o especulador não é nocivo ao mercado, 
ele é muito necessário. Quando um produtor planta uma semente, também 
planta um risco, o de seu produto não dar preço na hora da venda e colocar 
toda sua safra a perder. A atividade econômica gera risco, o que é inevitável. 
Quando o hedger não quer correr o risco, deve encontrar outra pessoa para 
assumi-lo; aí entra o especulador. 


Podemos definir o especulador como a pessoa ou empresa cuja atividade 
principal não está relacionada com o bem objeto do contrato derivativo e que 
assume posições no mercado para obter a exposição ao risco de oscilação de 
preços. O especulador assume hoje o risco de perdas futuras na esperança de 
auferir ganhos futuros. Sem ele, o hedger não teria a quem repassar seu risco. 


Desse fato deriva uma importante função dos contratos derivativos. Qualquer 
atividade econômica gera risco. Esse risco está diretamente ligado ao 
mercado e pode ter um grande custo econômico e social. O hedger pode 
querer ver-se livre dele; para tanto, irá lançar mão desses instrumentos 
derivativos e repassar o risco indesejado para quem quiser tê-lo. Portanto, 
diferente do que pregam alguns advogados e economistas, podemos dizer 
com total segurança que o mercado de derivativos não gera risco, ele distribui 
um risco gerado pela atividade econômica. 


O especulador é responsável também pela formação futura dos preços dos 
bens. Como está assumindo riscos que não tinha anteriormente, ele busca o 
maior número de informações possível sobre o bem que está negociando, 


compondo, assim, suas expectativas futuras sobre o comportamento dos 
preços. Ele é responsável pela promoção da transparência de preços e 
informações no mercado. Quanto maior for o número de especuladores que 
operam em determinado segmento, maior será a transparência de preços para 
aquele produto. 


É comum as pessoas confundirem o especulador com o manipulador, que 
quer apenas provocar distorções artificiais nos preços dos contratos para 
auferir lucros fáceis. Esses elementos são extremamente nocivos a qualquer 
sistema de negociação, pois minam a confiança que os participantes devem 
depositar nos contratos operados. Normalmente, as bolsas e autoridades 
possuem regras muito severas quanto a esse tipo de prática. 


Arbitrador 


Outro importante participante do mercado é o arbitrador. Como veremos mais 
adiante, o valor de um contrato futuro de um bem guarda relação direta com o 
preço atual da mercadoria. Quando essas relações são quebradas, algumas 
pessoas operam concomitantemente no mercado a vista daquela mercadoria 
(disponível) e no mercado de liquidação futura para ganharem dinheiro 
quando a relação entre os preços à vista e futuro for restabelecida. A eles é 
dado o nome de arbitrador. 


Podemos definir o arbitrador como o participante que, assumindo pouco 
risco, opera em mais de um mercado simultaneamente para se valer de 
distorções de preços relativos. São responsáveis pelo estabelecimento de 
preços futuros e pela manutenção de uma relação entre preços futuros e a 
vista. 


Normalmente, os arbitradores são grandes bancos que possuem uma fonte de 
financiamento barato, ou grandes empresas que trabalham com o produto 
objeto do derivativo e que possuem a facilidade de negociá-lo no mercado a 
vista. Quando falarmos sobre a formação de preços de contratos futuros, 
retomaremos o assunto. 


As definições anteriormente apresentadas são mais acadêmicas do que 
práticas. Uma empresa que teria tudo para ser hedger em determinado 
mercado pode estar operando como arbitrador, valendo-se de seu estoque e 
de uma distorção na relação entre os preços à vista e futuro. 


Segundo alguns economistas, qualquer decisão que leve uma empresa a 
realizar um hedge é uma decisão especulativa. Se o administrador da empresa 
tem certeza de que o preço de seu produto irá subir, ele nunca irá realizar um 
hedge. Se a empresa não realizar o hedge, ela estará também especulando. De 
acordo com essa teoria, podemos dizer que especular é simplesmente ter 
alguma opinião sobre o comportamento futuro do preço de um bem e decidir 
se algo será feito diante dessa expectativa ou não. Se é assim, todos nós 
somos especuladores desde o momento em que nascemos. A verdade é que o 
risco está em todos os aspectos de nossas vidas. 


Market Maker 


Nos dias de hoje, existe ainda outra categoria de participantes deste mercado 
que vale comentar. São os market makers ou especialistas. 


Os market makers são, normalmente, bancos ou corretoras que operam 
sempre em determinado mercado, carregando posições próprias (investindo 
seu próprio capital), e que se especializaram em determinados produtos e 
papéis. Esses participantes possuem uma vantagem grande sobre os demais: 
gozam de redução de custos operacionais e possuem a preferência em 
qualquer negócio. 


Em contrapartida, são sempre obrigados a oferecer preços de compra e venda 
para o produto em que se especializaram. Esses preços seguem, 
obrigatoriamente, regras estabelecidas pela bolsa, e devem atender a um 
spread (diferença entro o preço de compra e o de venda ofertado) máximo. 


A atuação desse profissional no mercado garante boa liquidez ao produto e 
auxilia muito na formação de seu preço. Quando o especialista atuar em uma 
ação, negociada em bolsa de valores, ele nunca poderá ter vínculos com a 
empresa que opera. Entretanto, ele se torna realmente um especialista naquele 


papel. 


No mercado de derivativos, negociado fora de bolsa, não é muito comum 
encontrarmos especialistas formalmente constituídos. Podemos, sim, 
encontrar empresas (principalmente bancos de investimento e corretoras) que 
se especializam em determinado produto. Nesse caso, elas atuam quase como 
um market maker, sem a obrigatoriedade de se submeter a um código de ética 
e conduta. Normalmente, essas empresas são também responsáveis por boa 
parte da arbitragem realizada no mercado. 


Câmara De Compensação (Clearing House) 


O mercado continuou seu crescimento e desenvolvimento. A cada dia mais e 
mais pessoas e empresa utilizavam-se dele para a garantia de preços, 
fornecimento de produtos e especulação. Os valores que passaram a circular 
nas Bolsas eram muito grandes e problemas na liquidação das posições 
poderiam atingir proporções catastróficas, comprometendo a confiança no 
sistema. 


Os corretores logo perceberam que se um de seus clientes não honrasse os 
compromissos assumidos, eles estariam em uma posição muito difícil, 
perderiam a confiança do mercado e muito provavelmente estariam fora do 
sistema. 


Para resolver esse problema, os corretores decidiram criar outra instituição 
com o objetivo de garantir as operações realizadas na bolsa. Foi criada a 
câmara de compensação, capitalizada com o dinheiro dos corretores 
membros. Essa câmara tem como sua principal fonte de renda uma taxa 
cobrada em todas as transações. Em inglês, câmara de compensação é 
clearing house, termo largamente usado em todos os países do mundo para 
diferenciar uma câmara de liquidação de uma bolsa de valores para a de 
futuros, que assume muito mais riscos de crédito. 


As clearings são compostas por membros de compensação (clearing 
members) que capitalizaram a empresa. Elas são responsáveis pela 
compensação e liquidação das posições assumidas nas bolsas por seus 
participantes. Se um corretor não for membro da clearing, ele deverá, 
obrigatoriamente, contratar um membro para representá-lo junto ao sistema. 


Nos sistemas de clearing hoje adotados, a corretora é a garantidora final das 
posições de seus clientes. A câmara garante a operação perante os outros 
membros do mercado, evitando que contratos não sejam honrados caso a 
instituição que intermediou a operação não tenha condições financeiras para 
proceder à boa liquidação dos contratos. Portanto, apesar de haver um 
sistema de garantias, é o corretor o garantidor final da operação. 


Margens De Garantia 


A ideia de criar uma clearing foi boa, entretanto, ela não foi eficiente na 
diminuição do risco de crédito e performance (cumprimento) dos contratos a 
termo. Participantes do mercado vendiam mercadorias que ainda não 
possuíam e compravam produtos mediante a promessa de pagamento na data 
de sua entrega, sem a necessidade de ter hoje recursos suficientes. 


Preocupados com o fato de estarem garantindo posições muito grandes, os 
membros de compensação resolveram solicitar a todos os participantes que 
fossem efetuados depósitos em dinheiro para garantia a liquidação das 
posições. Caso houvesse algum problema na data de liquidação da posição, a 
câmara lançaria mão desses depósitos para cobrir as perdas. 


Apesar de a ideia ser boa, esses depósitos não poderiam ser muito grandes. 
Considere a venda de um produto para entrega futura por $ 100. Como o 
vendedor ainda não tem a mercadoria, é necessário exigir dele uma garantia 
em dinheiro. Se queremos eliminar todo o risco a garantia tem que ser de 
valor igual ao valor do bem negociado a futuro, ou $ 100. Nessa situação esse 
vendedor estaria pagando-se para vender. 


Da mesma forma temos que exigir os mesmos $ 100 do comprador como 
garantia da operação. Esse comprador está na mesma situação do vendedor, 
pagando hoje por algo que irá receber apenas em data futura. Esse sistema de 
garantias é inviável na prática pois ele acaba com a premissa básica do 
derivativo, que é negociação hoje para liquidação futura. 


Diante desse problema, os corretores decidiram aceitar garantias menores 
para cobrir a exposição de seus clientes como forma de diminuir o grande 
risco que eles estavam assumindo. Foi também estudado um sistema que 
diferenciasse as garantias (ou margens como são conhecidas hoje) requeridas 
de especuladores entre aquelas requeridas aos hedgers, proporcionando a eles 
uma redução nos níveis de garantias solicitados, uma vez que tinham a 
mercadoria objeto do contrato a termo, o que representava menores riscos ao 
sistema 


Conclusão 


Os mercados de derivativos desenvolveram-se como resposta natural à 
necessidade de negociação de mercadorias e garantia de preços, que foi muito 
impulsionada pela criação das bolsas de mercadorias. 


A especialização e a facilidade de negociação trouxeram participantes muito 
importante para o mercado, o especulador, que assume o risco inerente a 
atividade do hedger, quando este não quer conviver com esse risco e o 
arbitrador, que garante relações entre os preços futuros e à vista. Desse fato 
provém a principal função econômica das bolsas se derivativos: permitir que 
o risco seja repassado para pessoas que querem e podem conviver com ele. 


O crescimento do mercado obrigou os corretores a procurar uma forma de 
diminuir o risco de liquidação dos derivativos, garantindo seu bom 
funcionamento e as posições de todos os participantes. Foi criada a câmara de 
compensação, que seria a primeira garantidora de todas as posições. 


Como veremos no próximo capítulo, com a implementação dos contratos 
futuros, os sistemas de garantias ganharam um reforço muito importante, o 
ajuste diário, que é hoje largamente empregado por todas as bolsas de 
derivativos do mundo. 


Capítulo 3 - Contratos Futuros 


Paralelo ao desenvolvimento das Bolsas e dos sistemas de garantias, o 
mercado desenvolvia outros produtos. Um deles foi o contrato futuro, que 
auxiliou na solução do problema de risco do sistema e trouxe várias 
vantagens à negociação em bolsa. 


Nos contratos a termo, um vendedor de uma mercadoria tinha que encontrar 
um comprador que desejasse exatamente o produto que ele tinha, no prazo, 
na qualidade, na quantidade e no local de entrega que lhe conviessem. Por 
sua vez, o comprador do contrato procurava não só negociar o preço que lhe 
convinha, mas tinha também que se preocupar com o prazo, a qualidade e o 
risco da contraparte. Eram muitos itens a serem negociados. 


O especulador, por sua vez, ficava em posição ainda pior. Como não tinha a 
menor intenção de adquirir ou produzir o bem, dias antes da data de 
liquidação do contrato ele deveria encontrar outra pessoa para tomar seu 
lugar. Essa pessoa deveria aceitar todas as condições preestabelecidas no 
contrato, incluindo o risco da contraparte, que ainda não estava totalmente 
eliminado pela clearing. 


Naturalmente, o mercado percebeu que era mais fácil negociar contratos com 
vencimentos em determinadas datas, próximos do pico da safra ou 
entressafra; para serem entregues em determinados locais; próximos dos 
principais centros consumidores ou produtores; e em determinadas 
quantidades, normalmente unidades fáceis para o transporte. 


Repassar para terceiros aqueles contratos que seguiam determinadas 
especificações mais era mais fácil, restando menos itens a serem negociados 
e, por consequência, a liquidação dessas posições apresentava menos 
problemas. 


Por esse motivo, as bolsas perceberam que se seus contratos fossem 
padronizados, a negociação seria facilitada. Deu-se então a determinação, por 
parte das Bolsas, de limites de qualidade, quantidade e prazos, entre outros. 


As principais cláusulas do contrato de liquidação futura que passaram a ser 
definidas e padronizadas foram: 


1- Quantidade. A unidade de comercialização foi padronizada. Cada contrato 
passou a representar uma quantidade fixa do produto. Não era mais possível 
negociar qualquer quantidade de mercadorias. O contrato futuro de dólares 
negociado na BM&FBOVESPA é de US$ 50 mil. Não é possível, nesse 
contrato, negociar US$ 80 mil. Seu valor é fixo. 


2- Qualidade. O preço de um produto está diretamente ligado à sua qualidade, 
determina-la de forma inequívoca é muito importante. Qualidades das 
mercadorias mais comumente produzidas e, por conseguinte, consumidas, 
foram estabelecidas. Ao negociar o contrato, tanto o comprador quanto o 
vendedor já sabem o que vão entregar e receber. É comum vermos nos 
contratos agrícolas limites mínimos e máximos de variação de qualidade 
permitida para a entrega. Esse fato deve-se à impossibilidade de se controlar 
detalhadamente a qualidade de produtos agrícolas. Existem compensações 
para mercadorias de melhor ou pior qualidade entregues. 


3- Data de vencimento. Como o pico de comercialização dos produtos é na 
safra e entressafra, as bolsas estabelecem datas específicas para a liquidação 
dos contratos, normalmente acompanhando o ciclo de comercialização dos 
produtos. No mesmo contrato de dólar da BM&FBOVESPA a data de 
vencimento é o primeiro dia útil do mês. Você não pode negociar um 
contrato para o dia 15 de novembro. Sua data de vencimento é sempre o 
primeiro dia útil do mês. 


4- Local de entrega. O local onde o bem é entregue é também um forte 
determinante de seu preço. As bolsas normalmente estabelecem pontos de 
entrega próximos dos centros de consumo e produção do bem. 


Os pontos anteriormente expostos não esgotam todos os itens de 
padronização para um contrato, entretanto entendemos que estas são 
condições mínimas de padronização para que um contrato possa ter seu preço 
estabelecido em bolsa. Caso um desses itens não possa ser especificado, 


muito dificilmente o contrato poderá ser negociado. 


Existem produtos que não são passíveis de uma padronização e, portanto, não 
se prestarão a uma negociação nesses moldes. Por exemplo, já se tentou criar 
um contrato futuro de diamante, entretanto é muito difícil padronizar essa 
pedra; o contrato nunca poderia ser facilmente liquidado, entretanto, 
contratos a termo dessa mercadoria podem ser facilmente negociados. 


Com todas essas cláusulas contratuais previamente definidas, resta aos 
participantes apenas a negociação do valor do contrato, o que confere ao 
contrato futuro mais agilidade e transparência de preços. Com a 
padronização, o único item que está livre para a negociação é o preço pelo 
qual o contrato será liquidado em seu vencimento (em uma data futura). 


Aos contratos a termo com padronização estabelecida pela bolsa, dá-se o 
nome de contrato futuro, que, apesar de mais modernos e transparentes do 
que os contratos a termo, eles apresentam um problema: não são tão versáteis 
como os primeiros. Entretanto, se as bolsas fizerem um bom trabalho em sua 
padronização, as vantagens alcançadas superarão muito essa perda de 
flexibilidade no estabelecimento das cláusulas contratuais, conforme a 
necessidade específica de cada participante. 


Intercambialidade De Posições 


Uma das principais vantagens dos contratos padronizados é sua 
intercambialidade. Ou seja, como os contratos futuros são padronizados, para 
se anular direitos e deveres assumidos por uma compra de um futuro para 
vencimento em determinada data, basta apenas vender um contrato para a 
mesma data de vencimento. Os direitos de um anularão os deveres do outro. 
As operações, compra e venda, são mutuamente exclusivas. 


Por exemplo: Se um especulador estiver comprado em um contrato futuro de 
soja para vencimento em março, está com uma posição idêntica à de todos 
aqueles que também têm um contrato dessa mercadoria para vencimento em 
março. Caso ele queira terminar seus direitos e deveres provenientes dessa 
negociação, basta apenas vender um contrato futuro de soja para vencimento 
em mesma data, março. 


É importante notarmos que se este especulador vender um contrato para outro 
vencimento, digamos, maio, ele não terá sua posição cancelada. Nesse caso, 
ele terá feito uma estratégia de spread calendário. Nessa posição, o 
especulador ganhará dinheiro se o preço do contrato de março subir em 
relação ao de maio. Se ocorrer o contrário, ele perderá dinheiro. 


Um agente que realiza essa operação não sabe se o preço da soja está caro ou 
barato, entretanto, acha que o valor do contrato para março está baixo em 
relação ao de maio. Nessa posição, o importante não é saber se o preço do 
ativo objeto cairá ou subirá, o importante aqui é saber qual é a relação ótima 
entre os preços desses contratos para dois vencimentos diferentes. 


Como o principal objetivo de um hedger, ao usar um derivativo, é garantir-se 
de eventuais perdas caso o preço da mercadoria se altere, logo se percebeu 
que a padronização não era ruim. A facilidade de se entrar e sair de um 
contrato futuro permitiu-lhes negociar diretamente o produto com seus 
fornecedores/compradores. Após a venda final (ou compra) do bem, a 
posição em bolsa era revertida e zerada. Dessa forma, a prática comercial e o 
relacionamento entre cliente/fornecedor ficam preservados. 


Com o intuito de facilitar ainda mais a negociação do bem no mercado 


disponível, algumas bolsas de futuros implementaram facilidades de 
liquidação mútua de posição quando da negociação do bem físico. Quando 
ambos (produtor e consumidor do bem) estão posicionados em contratos 
futuros, as bolsas lhes permitem que, mediante comprovação da negociação 
do bem no mercado físico, as posições em contratos futuros de um fossem 
transferidas para o outro, liquidando assim seu hedge nos derivativos. 


Com essa operação de transferência de posições o risco de ter que voltar ao 
mercado para realizar uma operação contrária à anterior é eliminado para 
tanto para o vendedor quando o comprador. Dependendo da bolsa e do 
mercado, esta operação possui uma nomenclatura diferente. 


Ajuste Diário 


A intercambialidade de posições trouxe várias vantagens para o mercado, 
tornando-o mais líquido e transparente. Uma das principais vantagens foi 
possibilitar a prática do ajuste diário, também conhecido como ajuste ao 
preço de mercado (mark to market). 


Até esse ponto, nosso sistema de garantias ainda não se provou eficiente; ele 
cobria apenas parte do risco de liquidação. A ideia de solicitar dos 
compradores e vendedores dinheiro para garantir a liquidação do contrato era 
boa, mas não dava para ser aplicada. Essa garantia tem que ser: 


1- Pequena o suficiente para não desestimular os participantes; 


2- Grande o suficiente para garantir as posições assumidas. 


E praticamente impossível estimar com precisão qual é o valor de um bem, 
índice, moeda no médio e longo prazos. E exatamente por esse motivo que 
surgiram os derivativos. 


Entretanto, estimar com boa margem de segurança qual é a possível variação 
de preços de um dia para o outro já não é tão difícil assim 


Como dizia Keynes, o longo prazo nada mais é do que uma sucessão de 
curtos prazos. Se as bolsas conseguissem garantir o curto prazo o problema 
de risco de liquidação do contrato estava resolvido. 


Com a padronização dos contratos negociados nas bolsas e uma consequente 
maior transparência de preços, as bolsas então desenvolveram um sistema 
que impede que as perdas se acumulem ao longo do tempo. 


Ele ficou conhecido como ajuste diário de posições. Devemos ressaltar que a 
antecipação de lucros e perdas não é um sistema de garantia, ele facilita a 
implementação de garantias eficientes, não permitindo que grandes perdas se 
acumulem. 


Pelo mecanismo dos ajustes diários, todas as perdas e ganhos auferidos pela 
posição são liquidados diariamente. Ao final do pregão, a bolsa estabelece 
um preço de fechamento, ou de ajuste, que pode ser o último preço negociado 
(o que ocorre em mercados mais líquidos), ou uma média de preços de 
determinado período de tempo. Ou seja, a média aritmética dos preços 
negociados na última meia hora de pregão. 


Em mercados menos líquidos, as bolsas podem determinar os preços que 
serão usados para o ajuste das posições por meio de um call de fechamento. 
Normalmente, após terminado o período normal de negociação, a bolsa 
reabre o contrato e monitora cada oferta de compra, venda e negócio 
realizado naquele período. Com base nessas informações, é estabelecido, 
conforme regras claras, o preço mais representativo do valor do contrato 
naquele momento. Será este o preço de ajuste. 


As bolsas podem especificar procedimentos de call de fechamento 
diferenciados por mercado e tipo de contratos. E muito importante notarmos 
o seguinte: 


1- O sistema deve ser totalmente transparente; 

2- As regras devem ser claras e bem definidas; 

3- Todos os participantes do mercado devem conhecer e acatar as normas; 
4- Os preços devem representar a realidade; 


5- O sistema deve ser à prova de quaisquer tipos de manipulação. 


Uma vez determinado o preço de ajuste a bolsa procederá os cálculos dos 
valores que cada posição ganhou ou perdeu. Por exemplo, se compramos hoje 
um contrato futuro de índice de bolsa, para vencimento em outubro, por 
55.450 pontos, e após nossa compra o mercado subir, fechando a 55.650 
pontos, estaremos com um ganho em nossa posição de 200 pontos. O 
vendedor desse contrato estará perdendo exatamente 200 pontos. No mercado 
de futuros, a soma do ganho de todas as posições é exatamente igual à soma 
de todas as perdas. Como dizem os americanos, esse mercado é um zero sum 


game. 


Pelo sistema de ajuste diário, a bolsa debitará a conta do vendedor desse 
contrato em 200 pontos e creditará nossa conta em 200 pontos. Após feitos 
débito e crédito em todas as contas, a bolsa registrará o valor das posições ao 
preço de ajuste. 


Se consideramos que cada ponto do contrato de ídiche vale R$1,00, a alta de 
200 pontos representa um ganho de R$200. Teremos esse valor creditado em 
nossa conta. O vendedor desse contrato terá esse valor debitado de sua conta. 


Em nossa posição, não mais irá figurar o preço de compra de 55.450 pontos, 
e sim 55.650, porque já recebemos os 200 pontos em dinheiro. Se estávamos 
dispostos a pagar 55.450 pontos pelo contrato, após recebermos 200 pontos 
de ajuste, se pagarmos 55.650 pontos por ele, estaremos desembolsando, na 
verdade, 55.450 pontos. 


Todos esses débitos e créditos são sempre feitos em moeda corrente e 
liquidados no dia útil seguinte ao dia em que o ajuste foi efetuado. 
Independente de qual seja o modelo adotado pela bolsa, sempre haverá 
movimentação financeira de recursos. 


Desse fato advém dois pontos. Quando estamos com posições ganhadoras, 
estamos recebendo recursos que podem ser sacados de nossa posição e 
usados da forma que mais nos convier. Quando estamos com uma posição 
perdedora, seremos requisitados a pagar, em dinheiro, nossas perdas. O 
dinheiro pago pelos perdedores da posição é usado pela bolsa para creditar os 
ganhadores. 


Para exemplificar, suponhamos que compramos hoje (DO) 100 contratos de 
dólares para vencimento em janeiro por R$ 3,361. Conforme as 
especificações do contrato, sabemos que ele vale US$ 50.000. Vamos supor 
que no mesmo dia o preço de fechamento do mercado é de R$ 3.363. 


No dia seguinte (D1), ele fecha a R$ 3,360. No próximo dia (D2), ele é 
negociado sem alterações e encerra o pregão valendo o mesmo que no dia 
anterior (R$ 3,360). No outro dia (D3), ele tem uma pequena alta e fecha em 
R$ 3,362. No último dia em que ficamos com a posição (D4) há uma alta no 
contrato e o vendemos a R$ 3,364. A Tabela 3.1 resume os resultados de 


nossa posição. 


Lembre-se que o contrato de dólar vale US$50 mil, cada milésimo de centavo 
equivale a R$50. 


Dia Preço de Compra |Preço de Ajuste |Valor Do Ajuste Diário 


DO 
DD | n$336 | -R$15000 | 
DD | | ma | soco | 
D3 
D4 
Total | oo O FT 


Tabela 3.1 — Ajuste diário do contrato de dólar, 


No dia da operação recebemos um ajuste diário de R$100, compramos dólar 
a R$3,361 e ele sobe durante o dia fechando a R$3,363. Ou seja, compramos 
abaixo do preço de ajuste. No dia ganhamos R$0,002. Como o tamanho do 
contrato é de US$50 mil, nosso lucro é de R$100 (US$50.000 x R$0,002). 


Após o credito do ajuste diário em nossa conta nosso novo preço de compra 
do dólar é de R$3,363. 


No primeiro dia após a compra o dólar cai (o real se valoriza) e o preço de 
ajuste é de R$3,360. Perdemos R$0,003 no contrato. Nosso ajuste será 
negativo em R$150. Teremos que pagar a bolsa esse valor. 


No segundo dia o preço fecha igual ao preço de ajuste do dia anterior. Não há 
qualquer crédito ou débito. 


No terceiro dia dólar sobe e o preço de ajuste é estabelecido e R$3,362. 
Como o preço de ajuste anterior foi de R$3,360, temos um ganho de R$0,002 
no contrato. Recebemos um ajuste de R$100. 


No quarto dia decidimos liquidar nossa posição vendendo o contrato 
comprado. Conseguimos vende-lo a uma taxa de R$3,364. Com base no 
preço do ajuste do dia anterior tivemos um lucro de R$0,002. A bolsa nos 
credita mais R$100. 


Então vejamos: compramos o contrato por R$3,361 e o vendemos por 
R$3,364. Ganhamos R$0,003 em cada dólar. Como o contrato tem um 
tamanho de US$50 mil, nosso lucro foi de R$150 (R$0,003 x 50.000). Note 
que o lucro na operação é exatamente o valor da soma de todos os ajustes 
diários pagos e recebidos. Como deveria ser. 


Como podemos perceber, o ajuste diário antecipa os lucros e perdas, não 
deixando que eles se acumulem ao longo do tempo. Alguns hedgers não 
gostam muito desse sistema, pois ele obriga que todos os participantes do 
mercado tenham algum recurso financeiro para honrar suas perdas. Ele causa 
um movimento diário de fundos. Entretanto, devemos lembrar que esse 
sistema diminui o risco do mercado e seu fluxo pode ser tanto negativo 
quanto positivo. 


Finalmente, em tempos de taxas de juros altas, o ajuste diário negativo 
apresenta um alto custo de oportunidade, alterando um pouco as 
características do hedge. Alguns estudos realizados nos mercados norte- 
americanos indicam que, no longo prazo, o custo dos ajustes diários é zero. 


Margens De Garantia x Ajuste Diário 


É importante enfatizar o fato de que o ajuste diário não é um sistema de 
garantias; ele é a antecipação de lucros e perdas, como demonstrado pelo 
exemplo anterior. Entretanto, ele mudou completamente a característica do 
risco das posições, que antes era de longo prazo (até o vencimento do 
contrato) e após sua adoção passou a ser de curto prazo (uns poucos dias). 


Esse novo sistema permitiu que margens de garantias muito menores fossem 
implementadas. As margens, após o advento dos ajustes diários, têm que 
cobrir o risco de poucos dias de variação de preços de mercado. 


Quando um participante não paga o ajuste devido ele está dando fortes sinais 
de que não terá como honrar a liquidação final do contrato, pois não tem 
condições financeiras de liquidar perdas parciais em sua posição. Nesse caso 
a bolsa liquidará sua posição (comprando ou vendendo contratos futuros que 
zerem os direitos e obrigações futuras assumidas) e lançará mão das margens 
depositadas para cobrir as perdas que porventura fiquem pendentes. 


Como os ajustes são, normalmente, liquidados um dia útil após o evento, a 
margem deve ser de tal tamanho que cubra três ou quatro dias de oscilação 
dos preços dos contratos que o cliente tem em sua posição. As bolsas e 
clearings normalmente usam dois desvios-padrão de três dias de oscilação de 
preços para estabelecer a margem. Como veremos mais adiante, o desvio- 
padrão é uma boa medida de risco do mercado. 


Vamos supor que uma pessoa esteja comprada em índice futuro e vem 
honrando sua posição normalmente. O último preço de ajuste foi de 63.500 
pontos. Portanto, ela está comprada ao preço de 63.500. Hoje, o mercado cai 
para 63.200, resultando em uma perda de 300 pontos que deve ser paga 
amanhã. No dia seguinte, é decretada a falência desse participante, portanto 
ele não irá honrar sua posição. 


A bolsa (ou clearing), informada desse evento, vai a mercado e vende esse 
contrato. Infelizmente o índice continua caindo e a venda é executada a 
62.800 pontos, acarretando uma perda de 400 pontos, com base no preço de 
ajuste do dia anterior. Somando a perda do ajuste diário que não foi liquidado 


com a de hoje, esse participante deve 700 pontos por cada contrato que 
detém. 


Se considerarmos que dois desvios-padrão para o mercado de índices sejam 
de 600 pontos, a margem já depositada será de 1.200 pontos, suficiente para 
cobrir a perda acumulada. O saldo restante da margem será retornado à massa 
falida. 


Entretanto, se a margem depositada for de apenas 600 pontos, haverá uma 
perda não compensada de 100 pontos. Normalmente, essa perda terá que ser 
paga pela corretora. Se esta não tiver recursos suficientes para pagar, o débito 
será coberto pelo membro de compensação. Caso este também não tenha 
condições financeiras para pagar, a clearing assumirá a responsabilidade. 
Dependendo do modelo adotado pela bolsa, ela também será responsável pela 
liquidação do débito. 


Modelos De Margem 


Diferentes bolsas adotam diferentes modelos de margem e de compensação. 
Nos Estados Unidos, os sistemas de margem e ajustes diários confundem- se 
um pouco. Antes de iniciar a negociação, o cliente da corretora abre uma 
conta junto a ela e deposita nessa conta algum dinheiro e títulos públicos. 


Nessa conta, serão feitos todos os créditos e débitos referentes ao resultado 
dos ajustes diários. O cliente compromete-se a manter em conta um saldo 
mínimo. Nesse sistema, existem três tipos de margem: 


1- Margem inicial; 
2- Margem de variação; e 


3- Margem de manutenção. 


Quando um cliente abre a conta junto à corretora, a ele é solicitado a abertura 
de uma Conta Margem (margin account), onde serão lançados todos os 
resultados do ajuste de seus contratos (posições) ao preço de mercado (mark 
to market). Para comprar ou vender determinado contrato, será dele 
requisitado que deposite na conta margem um valor, chamado de margem 
inicial. Ela é normalmente estabelecida pela bolsa. A corretora, segundo as 
leis americanas, é proibida de financiar esse valor a seus clientes e nada a 
impede de solicitar que ele deposite valores superiores ao estabelecido pela 
bolsa, mas nunca inferiores. 


Ao final de cada dia, a corretora procederá ao ajuste das posições ao 
mercado, similar ao ajuste diário, e creditar ou debitar a conta do cliente 
conforme for o caso. Essa movimentação irá, inevitavelmente, causar um 
acréscimo ou decréscimo no saldo da conta. 


Sempre que o saldo da conta do cliente for superior à somatória de todas as 
margens iniciais requeridas para cobrir suas posições, ele poderá sacar o 
excedente. 


Para evitar que essa conta fique negativa, a bolsa estabelece o que é 
conhecido como margem de manutenção: é o saldo mínimo em conta que um 
cliente deve ter para manter sua posição em derivativos. Quando esse nível é 
atingido, é solicitado a ele o depósito adicional que restabeleça seu saldo ao 
nível da margem inicial requerida. O valor que deve ser depositado é 
conhecido como margem adicional. 


Vamos supor que a margem inicial para um contrato de soja (cujo tamanho é 
de 5.000 bushels), negociado na Chicago Board of Trade, seja de US$ 1.500. 
A margem de manutenção seja de US$ 1.000,00. Como ficaria a 
movimentação da conta do cliente que realizasse as seguintes operações: no 
primeiro dia compra 10 contratos a US$ 6,00 por bushel (o preço de 
fechamento é de US$ 5,938). 


No dia seguinte, compra mais 10 contratos a US$ 5,938. Nesse dia, o 
mercado fecha a US$ 6,00. Note que a compra exige mais margem inicial, 
mas como este cliente está recebendo um crédito, ele só deposita o necessário 
para atingir a margem inicial requerida para a posição. 


No segundo dia, o mercado fecha a US$ 5,906, causando um ajuste negativo 
de US$ 9.400. Esse ajuste ainda não causa uma queda no saldo da conta 
inferior ao nível requerido pela margem de manutenção. O cliente não fará 
nenhuma movimentação em sua conta. 


No terceiro dia, o mercado fecha a US$ 5,844, causando uma perda de US$ 
6.200. O saldo da conta do cliente cai para US$ 14.400, o que lhe obrigará a 
depositar mais margem (US$ 15.600) 


No quarto dia, o mercado apresenta uma alta e o cliente vende sete contratos 
ao preço de fechamento que foi de US$ 5,906. Essa venda lhe rende US$ 
2.170. O ajuste ao preço de mercado rende-lhe mais US$ 4.030,00. A redução 
da posição diminui a margem requerida para US$ 19.500 e a de manutenção 
para US$ 13.000. Com essa movimentação, a conta do cliente fica com um 
excesso de US$ 16.700 (2.170 da venda da posição, 4.030 do ajuste e 10.500 
da redução da margem requerida), que ele saca o saldo. 


No quinto dia, não há movimentação na posição e o mercado fecha a US$ 
5,937. O ajuste de sua posição será de US$ 2.015. Como a margem requerida 
para a posição é de US$ 19.500, ele saca de sua conta esse valor. 


A Tabela 3.2 mostra a evolução da conta desse cliente. 


Quantidade Margem) Margemde Mark to 
de Contratos Inicial Market 
13 


| | R$19500] R$13.000| R$ 2.015 


Tabela 3.2 — Evolução da posição de margem 


Manutenção 
RS 10. 


Normalmente, a corretora remunera o saldo da conta do cliente, entretanto, 
essa remuneração é, quase sempre, inferior ao juro dos títulos de curto prazo 
do governo americano. Algumas corretoras solicitam que todo o saldo da 
conta do cliente seja depositado em dinheiro, outras permitem que parte seja 
depositada em dinheiro e parte em títulos do governo americano. O valor 
permitido para depósito em títulos nunca é superior à margem de 
manutenção. 


Nas bolsas americanas, o próprio corretor gerencia a conta e os valores de 
margem dos clientes. Segundo a lei americana, essas contas estão segregadas 
das contas das corretoras e a destinação dos recursos é clara: só podem ser 
usados para honrar os compromissos dos clientes junto às bolsas. 


Diferente do Brasil, a clearing só conhece a posição líquida de cada corretora, 
que deposita nela as margens necessárias. Em geral, a corretora detém muito 
mais margem de seus clientes do que aquela que repassa a seu membro de 
compensação e clearing. 


Por exemplo, se a corretora A possui dois clientes, um comprado em 100 
contratos de euros para vencimento em novembro e outro vendido em 50 
contratos para o mesmo vencimento, o membro de compensação só irá 
solicitar da corretora margens referentes à posição descoberta, 50 contratos 
de taxa de juros para vencimento em novembro, o que não quer dizer que a 
corretora não irá solicitar margens de seus dois clientes. 


No Brasil, todas as margens são repassadas para a bolsa, portanto há uma 


segregação total das margens dos clientes do caixa das corretoras, o que 
diminui o risco que o cliente tem em relação a elas. 


Em geral, podemos usar o fluxo apresentado na Figura 3.1 como sendo um 
modelo geral para o fluxo de margem e riscos do sistema. 
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J 

A mm x” 
[Cliente \ 
\ B j 

(1) (2) (3) (4) (5) 
Figura 3.1 Posições e garantias. 


O primeiro passo é o cliente depositar, junto a corretora, as margens 
necessárias para cobrir o risco das posições assumidas. Normalmente há uma 
redução dos níveis de margem requeridas aos hedgers e às posições travadas, 
que são aquelas posições que apresentam menor risco, como a venda de um 
futuro para vencimento em determinado mês e a compra do mesmo contrato 
para um mês diferente (spread calendário). 


No segundo passo, a corretora calcula sua exposição líquida e deposita 
margens referentes a essa posição com o agente de compensação. Vale 
lembrar novamente que, no Brasil, esse passo não existe. Aqui as margens 
são transferidas, em sua totalidade, à bolsa. Finalmente o agente repassa as 
margens à bolsa 


É de grande importância conhecer muito bem o sistema adotado pela Bolsa 
onde se está operando (ele determina o nível geral de risco do mercado, onde 
normalmente se escondem alguns riscos não previstos) e o nível de exposição 
que o cliente tem junto à corretora, ao membro de compensação e bolsa. 


Esse sistema de liquidação e compensação está mais do que comprovado e 


testado, passando, nos últimos anos, por várias provas. Todas as bolsas de 
futuros e opções adotam modelos similares. 


Conclusão 


A necessidade de instrumentos de negociação e gestão de risco mais 
eficientes deu origem ao surgimento dos contratos de derivativos, que foram, 
em sua criação, uma simples evolução da compra com entrega diferida, no 
caso dos antigos contratos a termo. 


Esses contratos passaram por uma verdadeira revolução; surgiram os futuros, 
opções, swaps e derivativos complexos, dos quais vários podem ser 
desdobrados em uma série de contratos a termo. 


A forma de negociar esses derivativos também sofreu uma grande evolução. 
Migramos de sistemas informais e sem garantias para contratos negociados 
em mercados organizados e fiscalizados, dando origem às bolsas de 
mercadorias. 


Os sistemas de garantia e liquidação dos derivativos sofreu também grandes 
transformações. No início, as cláusulas contratuais e os riscos de performance 
eram definidos e assumidos pelas contrapartes. O sistema organizado de 
bolsas e a padronização dos contratos permitiu que o risco de crédito fosse 
quase totalmente eliminado, conferindo credibilidade ao sistema e aos 
instrumentos. 


Capítulo 4 - Formação do Preço Futuro 


Um importante ponto a ser analisado é como o preço de um contrato de 
liquidação futura se forma. Sem esse dado, nunca saberemos se estamos 
pagando um valor “justo” pelo derivativo que estamos negociando. 


Neste capítulo, analisaremos a formação do preço de um contrato futuro ou 
de um contrato a termo conforme as teorias existentes e como podemos 
utilizá-las para dar valor a vários tipos de derivativos. 


Existem basicamente duas teorias que explicam o valor futuro de um bem. A 
primeira é aquela que diz que o valor futuro do bem é aquele que equilibrará 
a oferta e a demanda futura esperadas para o produto. 


Essa teoria, infelizmente, não pode auxiliar-nos muito no sentido de formar 
um preço objetivo para determinado contrato, uma vez que não conseguimos 
medir corretamente qual deve ser a oferta e a demanda futura esperadas para 
um produto ou serviço. 


A outra teoria é a de arbitragem, segundo a qual não é possível obter-se 
constantemente lucro operando-se em dois mercados e aproveitando-se de 
quaisquer distorções no preço desses mercados. Ou seja, se existe uma 
relação entre dois preços, o mercado logo a descobrirá, e sempre que essa 
relação não estiver equilibrada, os arbitradores se valerão desse desequilíbrio 
para ganhar dinheiro. 


Essa teoria também pressupõe que o mercado é muito eficiente e quase 
perfeito. Algumas pessoas podem dizer que nem todos os mercados são 
muito eficientes e quase perfeitos, o que é verdade, entretanto se o mercado 
em que estamos operando não for eficiente, será possível obter lucros sempre, 
com um nível de risco bem pequeno. 


A atuação dos arbitradores nesses desequilíbrios irá, invariavelmente, 
eliminar distorções de preço. A atuação deles restabelece o equilíbrio entre 
mercados. 


Para clarearmos essa afirmação, vamos a um exemplo. Suponhamos que 
exista um contrato futuro de ouro, que vence em 30 dias. O tamanho padrão 
do contrato é de um quilo do metal. A taxa da economia é 10% ao mês (para 
facilitar as contas) e que não tenhamos nenhum problema em aplicar ou 
tomar recursos emprestados. Ainda, devemos lembrar que para uma 
arbitragem não é necessário termos nem ouro nem dinheiro, só nos é 
necessário ter crédito. 


O que podemos fazer para ganhar dinheiro sem riscos caso esse contrato 
futuro esteja sendo negociado a $ 115 (cento e quinze unidades monetárias) e 
o ouro $100 (cem unidades monetárias)? 


Devemos notar que a taxa de juros é de 10% ao mês, o ouro hoje vale $ 100, 
o contrato futuro para 30 dias está sendo negociado a $ 115 e que não temos 
restrição ao crédito. Ainda, devemos lembrar que a arbitragem busca retorno 
pela distorção de preços relativos entre dois mercados correlacionados, e não 
pela simples movimentação dos preços de produtos, ou seja, o arbitrador 
sempre opera em pelo menos dois mercados. 


Dessa forma, poderemos montar a seguinte operação: tomamos emprestado $ 
100 e compramos o ouro ao preço de $100; no mesmo momento que estamos 
comprando o metal, vendemos um contrato futuro por $ 115. Vale ressaltar 
que a compra do ouro e a venda do contrato futuro ocorrem 
concomitantemente. 


Em 30 dias, o contrato futuro vendido será liquidado pela bolsa (teremos que 
entregar o metal e receberemos o dinheiro). Ficaremos sem o ouro e 
receberemos um crédito de $ 115 em nossa conta. Em seguida, liquidaremos 
o empréstimo, pagando o principal mais os juros de 10%, que totalizam $ 
110. Sobrarão, portanto, $5 em nossa conta, o que prova que o preço do 
contrato futuro estava alto. Tivemos um lucro de $ 5 sem risco. 


A Tabela 4.1 exemplifica essa operação: 


Movimentação 
Quando O Que Da Conta 


Corrente 


: Tomar $100 
Hoje R$ 100,00 R$ 100,00 
emprestado 


Hoje -R$ 100,00 R$ 0,00 


x Vender Contrato 
Hoje R$ 0,00 R$ 0,00 
Futuro 
. Liquidar 
No Vencimento R$ 115,00 R$ 115,00 
Contrato Futuro 
: Pagar o 
No Vencimento S -R$ 110,00 R$ 5,00 
Emprestimo 


Tabela 4.1 - Arbitragem com o ouro. 


Saldo Em Conta 
Corrente 


Como podemos ver, essa operação resultou em um lucro de $ 5, sem o menor 
risco. Se o preço do ouro tivesse caído para, digamos $ 95, aparentemente 
estaríamos perdendo dinheiro pois compramos ele por $100. Ao liquidar o 
contrato futuro vendemos o ouro por $ 115. 


Um leitor mais atento poderá dizer que apesar de termos garantido todos os 
preços e coberto os riscos, alterações no valor do contrato futuro podem 
mudar nossa expectativa de resultados, pois estaremos pagando ou recebendo 
ajustes diários. Esse fato é real e pode mudar nossa expectativa de lucro, 
tanto para mais quanto para menos. 


Para o resto desse livro, consideraremos que o custo de oportunidade dos 
ajustes diários será, ao longo do tempo, igual a zero. Em determinadas 
arbitragens ganharemos, em outras perderemos, o que não interferirá muito 
em nossa análise. É o que o mercado normalmente faz. 


O custo operacional é outro fator importante. Em mercados perfeitos, não há 
custos operacionais, entretanto, no nosso há. Os arbitradores são geralmente 
bancos e corretores que operam com baixos custos operacionais, por 
enquanto vamos ignorá-los. 


Com base no exemplo anterior, poderemos dizer que o preço de um contrato 
futuro será sempre o valor do contrato a vista acrescido dos custos de ter os 


produtos em mãos até o vencimento do contrato. A fórmula a seguir explica 
essa relação: 


F=S x (1+i) my 


Onde: 

F= Valor do contrato futuro; 

S= Valor do bem no mercado disponível (mercado a vista); 
i= Taxa de juros em decimal; 

n= Dias a decorrer até o vencimento do contrato futuro; 


m= Dias da base da taxa de juros (ano, mês, semestre). 


Com base nessa fórmula, podemos dizer que o contrato futuro está caro por 
que oferece ganhos sem risco; ele deveria valer $110. Quando os arbitradores 
perceberem essa distorção, logo entrarão no mercado comprando o ouro no 
mercado a vista, fazendo seu preço subir, e vendendo contratos futuros, 
provocando uma queda em seu valor, até que o mercado encontre um ponto 
de equilíbrio. 


Quando o preço do contrato futuro está muito baixo, também é possível 
arbitrar o mercado. Vamos supor que determinada ação, que não paga 
dividendos, esteja sendo negociada, na Bolsa de Valores, para liquidação 
pronta por $200, e que seu contrato futuro, para vencimento em três meses, 
esteja negociado a $217. Ainda, podemos aplicar recursos em um CDB de 90 
dias a uma taxa de juros de 50% ao ano. 


Pela fórmula, podemos calcular qual deve ser o valor justo do contrato: 
90 
F=200 x (1+0,5) /360:=$8221,34 


Como poderemos fazer para lucrar numa situação dessas? O contrato futuro 
está sendo negociado abaixo de seu preço justo. Vamos supor que nossa 


corretora possa nos emprestar as ações sem custo. Lembre-se: para que uma 
arbitragem seja feita, o fator primordial é o crédito, seja para tomar recursos 
emprestados ou mercadorias. 


De posse das ações, iremos vendê-las e comprar o CDB. Ao mesmo tempo 
que estamos realizando essa operação, compraremos um contrato futuro 
dessa ação, pois teremos que devolvê-la à corretora e não queremos correr o 
risco de seu preço subir muito quando for a hora de devolvê-las. 


As operações de venda das ações, compra do CDB e do contrato futuro 
ocorrem ao mesmo tempo. Se deixarmos qualquer uma delas para fazer 
depois, estaremos correndo risco de o mercado mudar. Isso é especulação e 
não arbitrando. A Tabela 4.2 exemplifica a operação: 


Movimentação 
Saldo Em Conta 


Quando O Que Da Conta 
Corrente 
Corrente 
Tomar aaçãoZ 
Hoje emprestado$100 
emprestado 
Hoje 
Hoje 
Hoje 


90 Dias R$221,34 


90 Dias Liquidar o contrato 
futuro -R$217,00 


90 Dias 
Saldo 34 


Tabela 4.2 Arbitragem com a ação Z. 


Como no exemplo anterior, essa estratégia, arbitragem, não sofre com 
possíveis alterações no valor de mercado da ação nem com quaisquer 
mudanças no nível das taxas de juros. Ao comprarmos o CDB e o contrato 
futuro, estaremos cobertos quanto ao risco de mercado. 


Custo De Carregamento 


O exemplo anterior é uma simplificação da realidade. Para melhor adequá-lo 
a nosso dia-a-dia podemos, inicialmente, incorporar nele algum custo de 
carregamento. 


O custo de carregamento pode aparecer de diversas formas, podem ser custos 
de estocagem, custódia, seguro, transporte e classificação, entre outros. 
Existem casos em que ele é um valor fixo, como no caso das taxas de 
armazenamento; em outros, pode ser uma porcentagem paga sobre o valor do 
bem, que é o caso do seguro. Independente do tipo desse custo, sempre 
poderemos estima-lo objetivamente e, portanto, incorporá-lo a nosso modelo. 


A fórmula geral para o valor do contrato futuro, considerando o custo de 
armazenagem ou carregamento será: 


F=S x (1+i)"m+ C+e 


Onde: 
Cn= Valor do custo de se ter o bem pelo período de vigência do contrato; 


e= Outros custos diversos. 


Incorporamos na fórmula um outro termo, e, que pode ser usado para medir 
vários custos, como o custo de corretagem que pagamos, taxas das bolsas etc. 


Vamos considerar que determinada mercadoria está sendo negociada a $100 
no mercado disponível, que a taxa de juros seja 10% ao mês, que o custo de 
estocagem dessa mercadoria seja de $ 2 por mês e que o custo de corretagem 
mais os custos da Bolsa seja de $ 0,5 por operação (pagos na abertura da 
posição e na liquidação do contrato). Qual deverá ser o valor de um contrato 
futuro que vence em 45 dias? 


Aplicando a fórmula acima teremos: 


F =100 x (1,1)/30 + (2 x 5) + (05 x 2) 


E =100 PLST FFEA 
F =115,37+3+1=119,37 


O valor juto do contrato futuro é $ 119,37. Se o mercado estiver negociando 
o produto a um valor acima do calculado, de, digamos, $ 121, poderemos 
arbitrar, comprando o bem no mercado disponível, estocando por 45 dias e 
vendendo um contrato futuro. 


No vencimento do contrato futuro, entregamos a mercadoria, recebemos $121 
por ela e pagamos todos os custos (financiamento da posição e estocagem da 
mercadoria), nos restando $ 1,63 por unidade da mercadoria negociada. 


Arbitragem Com Aluguel Do Ativo Objeto 


Agora que incorporamos na fórmula o custo de carregamento, sabemos que o 
exemplo apresentado na Tabela 5.2 não está completo. A prática de 
empréstimos de ações é comum em todo o mundo e está tornando-se cada dia 
mais presente em nosso mercado, entretanto ela não ocorre sem custos, como 
exemplificado anteriormente. 


Para guardar maior ligação com o mercado real, vamos acrescentar um custo 
de aluguel dessas ações de, digamos, 20% ao ano, pagos, ao final do aluguel, 
sobre o valor da ação na data em que o empréstimo foi realizado, ou seja, 
20% ao ano sobre $ 200, por três meses. 


Como a arbitragem anterior considerava a venda do bem físico e a aplicação 
desses recursos em um CDB, na fórmula, esse custo será subtraído do 
resultado da aplicação no título. 


A fórmula que incorpora esse aluguel será, portanto: 


F=s4+9)"m-s[d+))m-1|-e 
F = 200(1,5) /360 — 200 [(1,2)/360 am 1| 


F = 221,33 — 9,33 = 212,00 
Onde: 

j= Taxa do aluguel das ações 

q= Período da taxa de aluguel das ações 


Com esse novo custo, nossa arbitragem mudará, teremos que retirar do 
rendimento do CDB o custo do empréstimo das ações, que será de $ 9,33 
(200 x 0,0467). O lucro anterior, de $ 4,34 se transformará em um prejuízo 
próximo de $ 5 ($ 4,34 — $ 9,33). 


Incorporando esse novo custo em nosso exemplo, podemos notar que o 
contrato futuro negociado, $ 217, está caro. Na nova realidade poderemos 


fazer alguma arbitragem que dê lucro? A resposta à pergunta tem que ser sim; 
se há distorção, tem que haver uma forma de se obter lucro com ela. 


Vejamos a seguinte operação: tomamos dinheiro emprestado à taxa do CDB, 
50% ao ano, compramos a ação com esse dinheiro e emprestamos essas ações 
na taxa de empréstimo anterior. Vendemos agora um contrato futuro da ação 
para garantir hoje o seu preço de venda em 90 dias. Qual será o resultado 
dessa arbitragem? A Tabela 5.3 mostra seus números. 


Movimentação 
Quando O Que Da Conta 
Corrente 


= E 
emprestado 


Hoje Comprar a ação Z - R$ 200,00 R$ 0,00 


emprestar a ação Z 
aterceiros 
iin Vender contrato R$0,00 R$0,00 
aii futuro da ação Z Í f 
ação emprestada 
Receb lor d 
90 Dias SA TE R$9,33 R$9,33 
aluguel da ação 
am Liquidar o contrato 
di futuro R$ 217,00 R$ 226,33 


Pagaro 
90 Dias empréstimo do -R$ 221,34 R$4,99 
dinheiro 


o E R$4,99 


Tabela 4.3 - Nova arbitragem com a ação Z. 


Saldo Em Conta 
Corrente 


Como podemos ver, sempre haverá a possibilidade de arbitrarmos o mercado 
quando uma distorção de preços é encontrada. No exemplo anterior notamos 
que o contrato futuro estava caro, compramos o disponível e vendemos o 
futuro. 


Portanto, qual deve ser o valor justo desse contrato? Pela fórmula, teremos: 


F = 200 (1,5""/a60) — 200 ((1,2)""/a60 z 1) = 221,34 — 9,33 = 212,10 


Se o contrato futuro estiver valendo $ 212,10, não teremos como arbitra-lo. 
Note como o custo foi incorporado na fórmula. Para quem compra a ação o 
aluguem do ativo é uma receita, que reduz o preço de venda. Para quem a 
vende à descoberto (toma a ação emprestada e depois vende para aplicar o 
dinheiro) é um custo, que reduz o rendimento da aplicação. 


Sempre que estivermos arbitrando mercado, deveremos considerar a 
possibilidade de alugar o bem para reduzir os custos referentes à arbitragem. 
Uma prática muito comum em nosso mercado há alguns anos era o aluguel 
do ouro, quando esse mercado estava mais ativo. Ao alugarmos o ativo 
objeto, ainda temos uma vantagem adicional: não incorremos em custo de 
estocagem. Por esse motivo, a fórmula anterior não considera a estocagem. 


Algumas mercadorias agrícolas não permitem a estocagem por um longo 
período de tempo por perderem a sua qualidade, como o café. Para esses 
produtos, a arbitragem com contratos futuros de vencimento muito longo fica 
debilitada, o que não invalida a fórmula acima para períodos de tempo mais 
curtos. 


Contrato Futuro De Taxa De Câmbio 


Vários são os ativos que dão a possibilidade de um retorno por aluguel, 
como, por exemplo, as moedas. Quando estamos arbitrando contratos futuros 
de moedas sempre podemos as emprestar ou toma-las emprestado. Em última 
análise, o que definirá o valor de um contrato futuro de taxa de câmbio serão 
as taxas: 


1- Câmbio atual da moeda A para a B; 

2- Juros do país A; 

3- Juros do país B. 

No livro Options, futures, and other derivative securities, de John Hull 
(Englewood Cliffs: Prentice Hall, 1989. p. 46), a seguinte fórmula é proposta 
para o cálculo do valor de um contrato futuro de taxa de câmbio: 

F = Selr-rr)(®/r) 

Onde: 

F= Taxa de câmbio futura em unidades de A para uma unidade de B 


S= Taxa de câmbio spot em unidades da moeda A para uma unidade da 
moeda B (quantidade de reais por dólares) 


r= Taxa de juros de capitalização contínua do país A 

rf= Taxa de juros de capitalização contínua do país B 

T= Unidades de tempo base da taxa 

t= Unidades de tempo para o vencimento do contrato futuro 
e= Constante (2,71828183) 


Vamos considerar o seguinte exemplo: a taxa de câmbio de reais por dólares 
é de R$ 3,03/US$ 1; a taxa de juros no Brasil é de 15% ao ano e a taxa de 
juros nos Estados Unidos é de 2% ao ano. Qual deverá ser a taxa de câmbio 


de um contrato futuro de dólares que vence em 90 dias? 


O primeiro passo será transformar as taxas de juros de capitalização 
composta para contínua, extraindo o logaritmo neperiano de seu fator de 
acumulação [In (1 + 1/100)]. 


Portanto, termos ln (1,15) = 13,976 para o Brasil e In (1,02) = 1,9803 para os 
Estados Unidos. Aplicando esses valores na fórmula anterior teremos: 


F=3 03e(9:13976-0.019803)x(29/360) 
F = 3.03€9-11199x0.25 am, 3.03€º-0299865 = 3.1222 


Portanto, a taxa de câmbio de reais por dólares esperada para daqui a 90 dias 
será R$ 3,1222/US$ 1. Outra forma de ver essa relação, usando taxa de juros 
compostas, pode ser: 


S(1 +i)™m 
+j)" 
onde: 
i= Taxa de juros doméstica (taxa de juros da moeda referencia) 


j= Taxa de juros no país estrangeiro (taxa de juros do país que tem a moeda 
“base1”) 


n= Períodos até o vencimento do contrato futuro 
m= Base de tempo para a taxa de juros doméstica 
p= Base de tempo para a taxa de juros do país estrangeiro 


Para o exemplo anterior teremos a seguinte equação: 


1.15 /360 
F = 3.03 ——;—— = 3.03x1.0304439 = 3.1222 
907 
1.02 /360 


Note que dependendo do número de casas decimais você use para realizar 
esse cálculo o seu resultado pode ser um pouco diferente do meu. 


Conforme proposto por John Hull, em seu livro anteriormente mencionado, o 


racional por trás dessa fórmula é o fato de que nenhum investidor poderá 
obter ganhos maiores simplesmente transferindo suas aplicações para países 
que possuem taxas de juros nominais maiores do que as de seu país. Segundo 
ele, quando a moeda for repatriada, a taxa de câmbio spot (ou a vista) naquela 
data não será a mesma e o ganho a mais obtido por uma taxa de juros maior 
terá sido eliminado pela desvalorização da moeda. 


Sabemos que essa afirmativa é verdadeira para países que possuem o câmbio 
de sua moeda livre. Distorção nessa relação causa um forte fluxo de capitais 
de um país para o outro obrigando as autoridades monetárias a tomar medidas 
para conter esse fluxo. 


Vamos a um exemplo de uma arbitragem com moedas e contratos futuros: 
supondo que o contrato futuro para daqui a 90 dias seja negociado a R$ 3,088 
e que as taxas de juros estão nos níveis do exemplo anterior, poderemos 
montar a seguinte arbitragem: 


Sabemos que, com aqueles níveis de taxa de juros, o dólar deveria estar 
valendo R$ 3,1222 para daqui a 90 dias, entretanto, o contrato futuro está 
negociando a R$ 3,088. A moeda está cara, ou seja, o dólar está barato. 


Para nos valer dessa distorção, compraremos, hoje, um contrato futuro, e 
tomaremos dólares emprestados, que serão convertidos em reais e aplicados 
no mercado brasileiro. No vencimento do futuro, resgatamos a aplicação feita 
no Brasil, em reais. Com esse dinheiro liquidamos o contrato futuro, pagando 
reais e recebendo dólares. Remetemos os dólares para nossa conta no exterior 
e pagamos pelo empréstimo feito lá fora. A Tabela 5.4 exemplifica a 
operação: 


Movimentação 


Das Contas AE a 
Quando O Que Correntes (uma vaika hara 


è Corrente 
em reais outra 


em dólares 
Tomar US$1.000 
Hoje E NEA +US$1.000 
pagando juros de 
2% ao ano 
Converter dólares 
Hoje parareais pela taxa É R$3.030 
de 3,03 
Aplicar os reaisa 
Hoje uma taxa de 15% -R$ 3.030,00 R$ 0,00 
ao ano 
Comprar 1.005 
Hoje contratos futuros a R$ 0,00 R$ 0,00 
uma taxa de 
R$3,088 
s | Sem rs | ssar 
90 Dias cai +R$3.137,74 +R$3.137,74 
aplicação 
Elias Liquidar os +USS1.005 
contratos futuros |-R$3.103,44 +R$34,30 
Remeteros 
90 Dias dólaresparaos |-USS1. +R$34,30 
Estados Unidos 


p 
90 Dias ji ii 
empréstimo R$ 34,30 


Total | R$ 34,3 


Tabela 4.4 - Arbitragem de moedas. 


A arbitragem apresentada resultou em um lucro de R$ 34,40 para cada mil 
dólares operados. 


Temos que estar atentos para alguns detalhes importantes. O número de 
contratos futuros negociados deve sofrer um ajuste, compramos contratos 
1.005 e não 1.000 que era o número de contratos referentes ao empréstimo 
(ou se preferir o valor do empréstimo feito). Fizemos isso porque temos que 
pagar o juro do empréstimo no exterior e não queremos correr qualquer risco. 
O número de contratos operados tem que ser maior do que o empréstimo para 


incluir os juros que pagaremos. 


Repetindo: se estivermos operando apenas contratos futuros que cubram o 
valor do empréstimo feito em moeda estrangeira, estamos correndo o risco de 
taxa de câmbio sobre o juro devido. 


Se nosso empréstimo em moeda estrangeira for feito a uma taxa pós, digamos 
libor, poderemos: 


1- Estimar os juros a serem pagos para determinar qual a quantidade ideal de 
contratos futuros; ou 


2- Realizar uma operação com futuro de taxas de juros (eurodólar) ou um 
swap e transformar o empréstimo que era pós-fixado para prefixado. 


Se a taxa de câmbio estiver acima de seu nível ideal, de R$ 3,1222, 
poderemos realizar a arbitragem inversa: 


1- Tomamos reais emprestados; 
2- Compramos dólares; 
3- Aplicamos os dólares; 


4- Vendemos contratos futuros de câmbio no valor do montante aplicado 
mais os juros recebidos do investimento em dólares. 


Na data de liquidação da operação, data de vencimento do contrato futuro: 
1- Resgatamos a aplicação em moeda estrangeira; 

2- Liquidamos o contrato futuro; 

3- Entregamos os dólares 

4- Recebemos reais; 

5- Pagamos o empréstimo feito no Brasil 


6- Ficamos com a diferença entre o preço de fenda do futuro e o empréstimo 
feito aqui. 


Para fixar o conceito faça um exercício considerando que o futuro esteja 
negociando a R$3,14. Quanto você ganharia em uma operação de US$1.000? 


a resposta ;e R$17,7545. 


Lembre-se que sempre que houver alguma distorção no preço de um contrato 
futuro haverá a possibilidade de uma arbitragem. Para realizarmos a 
arbitragem, sempre operaremos em mais de um mercado. 


Já vimos como precificar um futuro de uma ação que não paga dividendos, 
similar a uma mercadoria. Vamos supor agora uma ação, ou carteira de ações, 
que distribua um dividendo certo e esperado. Como poderemos determinar o 
valor de um contrato futuro para esse ativo? Devemos notar que, uma vez que 
sabemos o valor do dividendo a ser pago e em que data isso ocorrerá, 
poderemos transformá-lo em uma taxa e usarmos as fórmulas acima 
propostas para valorizar esse derivativo. 


Quando não sabemos qual será o valor do dividendo pago, se é que a ação 
pagará algum, fica mais difícil obter o preço do contrato futuro ou a termo 
para este ativo; quanto melhor for nossa avaliação do valor do dividendo, 
melhor será nossa precificação. 


Contrato Futuro De Taxa De Juros 


O tipo, ou família, de contratos futuros que possui muita liquidez em quase 
todos os países é o de taxa de juros. Praticamente todos os mercados de 
derivativos do mundo negociam taxa de juros futura. Podemos dizer que o 
principal motivo para tanta liquidez nesse tipo de contrato é a importância 
dessa taxa para governos e empresas e, portanto, a possibilidade de gerenciar 
o risco proveniente de suas flutuações. 


A taxa de juros define a possibilidade de investimento e determina o nível de 
poupança e o custo de produção das empresas. Ela é uma importante 
balizadora da economia de um país. 


Sabemos que o preço de um título de renda fixa pré-fixado varia em função 
da taxa de juros. Vamos supor que você investiu R$ 100.000 em um CDB 
pré-fixado que paga uma taxa de juros de 20% ao ano. Seu vencimento será 
em um ano. 


No dia seguinte, o Banco Central decide aumentar a taxa de juros para 40% 
ao ano. 


Note que o valor de resgate do CDB é de R$ 120.000, ou seja, ele renderá 
20% em um ano. No dia seguinte à alta de juros, um amigo seu aplica os 
mesmos R$100.000 em outro CDB do mesmo banco, que paga agora uma 
taxa de juros de 40%. O rendimento dessa aplicação será de R$ 40.000. Ao 
saber da aplicação de seu amigo e quanto ela renderá, você decide retirar o 
dinheiro e realizar um novo investimento no mesmo CDB que rende 40% a.a. 


Você liga para seu gerente e solicita o resgate do valor aplicado. Para sua 
surpresa, o gerente de sua conta informa-lhe que o valor de resgate do seu 
CDB é de R$ 85.714,28. Por que ocorreu essa desvalorização no seu 
investimento? Onde você perdeu dinheiro? Afinal, o CDB no qual você 
investiu era de “renda fixa”, não poderia sofrer esse tipo de coisa. Certo? 
Errado. 


Considere que se hoje eu posso aplicar recursos no CDB para ganhar 40% 
a.a., por que eu iria pagar R$ 100.000,00 por seu CDB? Lembre-se de que o 


valor de resgate desse título é de R$ 120.000. O valor final de seu CDB é de 
R$ 120.000. Para obter uma taxa de 40% a.a. nesse investimento o valor dele 
hoje tem que ser R$ 85.714,29 ou: 


120.000 


= 85. 9 
TÃO 85.714,2 


Quando houve a alta nas taxas de juros o valor presente do seu CDB caiu. 
Existe uma relação inversa entre o valor do CBD e a taxa de juros. Quando a 
taxa de juros sobe o valor dos títulos pré-fixados cai e vice-versa. 


O ponto principal a observar é que taxa de juros tem risco e pode oscilar, 
quando isso ocorre o valor de mercado dos títulos de renda fixa também 
variam. 


Futuro De Bonds E Bills 


O exemplo anterior mostra como o valor de um papel com juros pré-fixados 
(título de dívida) oscila com a mudança na taxa de juros; essa exposição é o 
principal motivo para o uso de um contrato futuro de taxa de juros. Ainda, 
devemos notar que quanto mais longo for o prazo da operação, ou data de 
vencimento de uma aplicação, maior será a alteração no valor do papel hoje, 
dada uma mudança no nível de taxa de juros. 


Ou seja, o efeito da taxa de juros no valor de um investimento está 
diretamente ligado a seu prazo de vencimento. Quanto mais longo for o 
vencimento de uma aplicação, maior será sua exposição ao risco. 


Nos Estados Unidos, e na maioria dos países europeus, os títulos pré-fixados 
emitidos pelos governos são como nosso CDB do exemplo anterior; 
normalmente, eles possuem um valor de face, ou resgate, e por meio de leilão 
eles são vendidos no mercado, para bancos e fundos com um desconto de seu 
valor de resgate. 


Vamos supor que o Tesouro Americano está preparando um leilão de 1,000 
T. Bonds de 15 anos e valor de face de US$ 100.000. Você, administrador de 
um fundo, quer comprar um desses títulos; quanto vale esse papel (quanto 
você está disposto a pagar por ele)? 


O valor do T. Bond está diretamente ligado a sua expectativa de taxa de juros 
para os próximos 15 anos. Digamos que você espera uma taxa de juros de 5% 
a.a., Capitalizando essa taxa para 15 anos, teremos 107,89%. O valor deste 
Bond, hoje, é US$ 48.101,71 (100.000/2,078928). 


Se a taxa subir para 5,25% a.a. (um aumento de 0,25%), o valor do papel 
mudará para US$ 46.416,08 (100.000/2,154426), uma perda de US$ 1.685,63 
no valor do papel; como podemos ver, uma pequena alta na taxa de juros 
causa uma perda de 3,50%. 


Como gerenciar esse risco? O contrato futuro de taxa de juros é o instrumento 
para fazê-lo. No mercado americano, os principais são os Contratos Futuros 
de T. Bond e os de Eurodolar. 


Esses contratos negociam o valor presente de um título. No caso do T. Bond, 
ele negocia o valor presente de um Treasury Bond, normalmente de 15 anos, 
e, no caso do Eurodolar, o valor presente de um depósito a prazo de três 
meses em dólar. Para maiores informações sobre esses contratos, o leitor 
pode consultar a página da CME Group (http://www .cmegroup.com/). 


Futuro De Taxa média De Depósitos Futuro De Taxa Média De 
Depósitos Interfinanceiros De Um Dia (DI1) 


No Brasil, desde a criação da BM&F, em 1986, vários contratos futuros de 
taxa de juros foram criados; entretanto, apenas um adquiriu liquidez, o Futuro 
de Depósitos Interfinanceiros de Um Dia (DI1). Podemos enumerar vários 
motivos para o sucesso e fracasso desses contratos, o que seria extremamente 
subjetivo. 


Podemos dizer que o futuro de DI1 foi um contrato criado pelo mercado e 
que veio na hora certa. Ele negocia exatamente o risco que os bancos estão 
correndo no mercado de taxa de juros nas operações de empréstimo de 
dinheiro a curto e médio prazos. Quando ele foi criado, a inflação era grande 
e ele servia principalmente para cobrir o risco de variação na inflação, mais 
um instrumento de indexação e hedge da inflação criado pelo criativo 
mercado brasileiro. 


Esse contrato, como a maioria dos contratos de taxa de juros, negocia um 
valor presente (PU). O PU é calculado pelo desconto de um valor de 
referência, ou valor de liquidação, dividido pela taxa de juros esperada para o 
período. 


No contrato da BM&F, o valor final foi estabelecido em R$100.000. Os 
contratos vencem sempre no primeiro dia útil do mês de referência. Por 
exemplo, o contrato de julho de 2017 vence na quarta-feira, 1 de julho. Já 
sabemos que nessa data seu valor é de R$ 100.000. 


Todas as posições em aberto que existam na data de vencimento do contrato 
são encerradas por diferença, ou seja, todos os compradores receberão um 
registro de venda do contrato futuro a um valor de R$100.000. Os vendedores 
terão compras a R$100.000 registradas em sua posição, encerrando dessa 
forma todas as posições em aberto. Não há a possibilidade de entregar um 
CDI para a liquidação. 


O contrato de DI1 negocia o valor de um depósito que renda CDI de hoje 
(data da negociação) até seu vencimento. Ou seja, o preço ou cotação desse 
contrato é o quanto o mercado acredita que seja necessário aplicar hoje à taxa 


do CDI para obtermos 100.000 em sua data de vencimento. 


Vamos supor que faltem 30 dias corridos e 22 dias úteis para o vencimento 
do contrato de DI1 de julho. O mercado acredita que a taxa do CDI 
acumulada para esse período (futuro) será de 2% efetiva, ou 2,70 % de taxa 
over. 


Com base nesses parâmetros, o futuro de julho estará cotado a 98.039 pontos 
(100.000/1,02). Se a taxa subir para 2,10% o PU (ou cotação do contrato) 
cairá para 97.943 pontos (100.000/1,021). Se a taxa cair para 1,90%, o PU do 
DI1 irá para 98.135 pontos (100.000/1,019). 


Com o exemplo apresentado, podemos destacar os seguintes pontos: 


1- O contrato de DI1 negocia a expectativa de taxa de juros de hoje (dia em 
que estamos) até sua data de vencimento, primeiro dia útil do mês de 
referência. 


2- Seu valor é inversamente proporcional à taxa de juros. Uma alta na taxa de 
juros causará uma queda em sua cotação (PU). Uma queda na taxa de juros 
causará uma alta em seu PU. 


3- Alta na expectativa de taxa de juros dá ganho ao vendedor do contrato e 
perda ao comprador. Queda na taxa de juros causa uma perda para o 
vendedor e um ganho para o comprador do contrato. 


4- Ele negocia o valor presente de uma aplicação no CDI de um dia, para se 
obter um valor de final de R$100.000 em seu vencimento. Ou seja, ele nos 
diz quanto temos que depositar hoje em uma conta remunerada ao CDI para 
termos um capital de R$100.000 na data de vencimento do contrato. 


Esse contrato é bem diferente dos anteriormente apresentados. Ele é 
inversamente proporcional à variação de seu objeto (taxa de juros). Se 
estamos querendo ganhar dinheiro com a alta da taxa de juros, devemos 
vendê-lo. Se queremos um hedge contra uma queda na taxa de juros, 
devemos comprá-lo. É comum confusões com a compra/venda de PU. No 
capítulo sobre hedge, daremos exemplos de algumas operações com ele. 


Em um mesmo dia, existem vários vencimentos líquidos para esse contrato. 
No site da BM&FBOVESPA é possível consultar os vencimentos e o volume 
negociado em cada contrato. 


O link: 


http://www .bmfbovespa.com.br/pt br/servicos/market- 
data/historico/mercado-de-derivativos/resumo-estatistico/sistema-pregao/ 


abre uma página na internet onde você pode escolher o derivativo que quer 
ver, em um menu tipo “dropdown”. Se você escolher o “DI1” verá quantos 
contratos foram negociados e qual o preço de ajuste para aquele vencimento. 
Abaixo uma imagem tirada em 28/09/2016 de parte dessa página. 


Figura 4.1 - Informações sobre o contrato futuro de taxa de juros DI1 em 
28/9/16. 


Na primeira coluna temos código do vencimento do contrato. Note que ele é 
composto por uma letra e dois números. O número se refere ao ano de 
vencimento e a letra ao mês. Na tabela 5.5 você encontra o mês para cada 
letra. Dessa forma o contrato F17 vence no primeiro dia útil do mês de 
janeiro de 2017. O contrato J17 no primeiro dia útil de abril de 2017. O N24 
vence no primeiro dia útil de julho de 2014. 


Mês (letra [Mês [letra [Mês [tetra 
E ljameiro |k  |mao |u [setembro | 
E feria fate [x foue 


H [marco juho |x [novembro 
=m agosto |z | dezembro 


Tabela 4.5 — Código referente ao mês de vencimento. 


O número de contratos indica quantos contrato foram comprados (ou 


vendido) para cada vencimento e ainda não foi encerrado. “ABERT” indica o 
número de contratos existes na abertura do mercado e “FECH” no 
fechamento. Veja que o contrato J17 (abril de 2017) iniciou o dia com 
778.622 de posições abertas (para cada comprador há sempre um vendedor). 
No fechamento do mercado a posição era de 804.267. Isso significa que a 
posição de pessoas compradas / vendidas nesse vencimento cresce em 25.645 
contratos. 


O preço de ajuste para o contrato de janeiro de 2017 (F17) foi de 96.676,53. 
Com base nesse preço podemos inferir que o mercado esperava uma taxa de 
juros de 3,43775% no período de 27/9/2016 até o dia 02/01/2017. Para 
calcular essa taxa basta dividir 100.000 pelo PU de ajuste e subtrair um. 


O que quer dizer exatamente esta taxa de aproximadamente 3,44% para o 
contrato de janeiro de 2017? Podemos entendê-la como sendo a expectativa 
que o mercado tem para o rendimento do CDI acumulado entre as datas de 
27/9/2016 e 02/01/2017. Se o mercado estiver certo e você investir 
R$96.676,53 no CDI terá R$100.000 no primeiro dia útil de janeiro de 2017. 


Como temos vários vencimentos negociados ao mesmo tempo podemos 
calcular a taxa a termo (forward rate como dizem os americanos) para 
diversos períodos. 


O contrato de fevereiro de 2017 tem um PU de 95.638,96 e o de março 
94.809,25. Como os contratos vencem no primeiro dia útil do mês podemos 
calcular qual é a taxa de juros esperada para fevereiro de 2017. Basta dividir 
o PU de fevereiro pelo de março. Fazendo essa conta vemos que o mercado 
espera uma taxa de juros para fevereiro de 2017 de 0,8751% 


Mecanismo Dos Ajustes Diários Em Contratos Futuros DI1 


O contrato futuro de DI1 apresenta outra particularidade importante. É seu 
mecanismo de ajustes diários. Como dissemos anteriormente, o DI1 futuro 
negocia o valor presente de um depósito em CDI para o primeiro dia do mês 
de referência e valor final (ou futuro) de 100.000. Como sabemos, com o 
passar dos dias, esse valor presente crescerá pelo simples fato de termos 
menos dias para aplicar o dinheiro. Ou pelo fato de termos ganho um dia da 
rentabilidade do CDi em nossa aplicação. 


Vamos supor que o mercado esteja estimando uma taxa de juros futura de 2% 
ao mês. Um contrato que vencerá em dois meses estará cotado a 96.116,88 
(100.000/1,0404). Passado um mês, verificamos que as projeções estavam 
corretas e o DI acumulado para o período foi de 2%. As expectativas não 
mudaram e espera-se 2% para o próximo período. Quanto vale esse contrato? 
Ele estará valendo 98.039,22 (100.000/1,02). 


Aparentemente, o comprador desse contrato ganhou e seu vendedor perdeu, o 
que não pode ocorrer, uma vez que a taxa de juros verificada no transcorrer 
de parte da vida do contrato foi exatamente aquela projetada e a expectativa 
futura de juros continua a mesma. 


Para compensar esse problema, a Bolsa introduziu o conceito de PU de 
Ajuste Corrigido. Após fechado o mercado, a BM&F estabelece o Preço de 
Ajuste. Na Figura 5.1, podemos ver que esse preço para o mês de janeiro de 
2017 foi de 96.757,64 pontos. 


Após conhecida a taxa do CDI de Um Dia, calculada e divulgada pela 
CETIP, a Bolsa irá corrigir esse PU para o próximo dia, multiplicando-o pela 
taxa CDI. Ou seja, é acrescido a esse preço um dia de rendimento, como se 
nosso capital investido tivesse recebido um dia de juros. 


Na Figura 5.1 você pode encontrar o ajuste do dia anterior, coluna 7. Na 
coluna 8 você encontra o preço do ajuste corrigido. Note que ele cresceu um 
pouco devido a aplicação do rendimento de um dia (taxa do CDI para o dia). 


Devemos salientar que a correção do preço de ajuste do dia não gera qualquer 


movimentação de caixa, ele é a atualização monetária do valor do contrato 
devido à passagem do tempo. 


Dessa forma, a Bolsa encontrou um meio de eliminar quaisquer perdas ou 
ganhos no valor do contrato futuro de DI1 pelo simples passar do tempo. 


Determinação Do Valor Do DI1 


Como não podia deixar de ser, a arbitragem determinará o valor desse 
contrato. Vamos supor que um banco tem a possibilidade de captar recursos 
em CDB a uma taxa de 20% ao ano (1,5309% ao mês). O contrato de DI que 
vence em 30 dias (supondo que hoje exista um que irá vencer junto com o 
CDB) está cotado a 98.425 pontos (aproximadamente 1,6%). 


Como podemos tirar vantagem dessa condição de mercado? O banco poderá 
emitir o CDB para captar recursos a 1,53% ao mês e emprestar o dinheiro 
recebido para outro banco à taxa do CDI. Essa operação tem possibilidade de 
ganho se a taxa do CDI não cair. Se ela for para 1,5%, por exemplo, o banco 
poderá perder dinheiro porque sua aplicação renderá menos do que ele paga 
no CBD. 


Para garantir a rentabilidade de seu investimento, o banco compra futuros de 
CDI. Na data de resgate do CDB, o banco devolve o dinheiro a seu cliente e 
resgata sua aplicação no CDI. Se a taxa do CDI acumulada no período for 
inferior a 1,6% (o que previa o futuro de DI1), ele teve um rendimento 
inferior ao esperado em sua aplicação; entretanto, os ajustes diários 
favoráveis que recebeu no contrato futuro irão compensar a perda. 


Se a taxa do CDI acumulada no período for superior a 1,6%, ele deverá ter 
pago ajustes diários, que serão compensados pela rentabilidade extra que 
obteve com seu empréstimo ao outro banco (à taxa do CDI). Portanto, 
independente da taxa que o CDI apresentar no período, o banco terá travado 
um ganho, a diferença entre a taxa de captação e a de aplicação. 


Essa arbitragem pode ser realizada com qualquer título de renda fixa. Por 
exemplo, se a taxa futura do CDI for inferior à taxa que paga uma N'T'N-F, o 
banco pode comprar a NT'N-F, tomar recursos emprestados no CDI para 
pagar pelo título comprado e vender DI futuro, garantindo o custo de 
carregamento (empréstimo ao CDI) do papel. 


Como podemos verificar, o futuro de taxa de juros é um contrato muito 


versátil. Ele serve para hedge, arbitragem e especulação (como qualquer 
contrato futuro); além disso, ele carrega uma informação muito importante, a 
expectativa de taxas de juros futuras. 


Arbitragem Do Cupom Cambial 


Em quase todos os países, é possível realizar aplicações em dólares dos 
Estados Unidos, independente de qual seja a moeda do país. No Brasil, 
também é possível realizar tal aplicação. Dependendo do valor que você 
deseja investir é possível enviar, legalmente, recursos para o exterior e 
comprar um título de renda fixa. 


Vamos supor que o futuro de DI1 para vencimento em junho esteja cotado a 
97.908 pontos, que o futuro de dólar para o mesmo período esteja cotado a 
R$ 1.154,293 por US$ 1.000. A taxa de câmbio de reais por dólar, hoje, é de 
R$ 1,1428 por US$ 1,00. Faltam 24 dias úteis para o vencimento desses 
contratos e 38 dias corridos. 


Vamos ainda supor que seu banco lhe ofereceu um título de renda fixa, 
emitido em dólar, com uma taxa de juros de 14% ao ano. Essa taxa de juros é 
linear calculada por dias corridos. Com base nesses dados, o que você faria? 


Primeiro, temos que calcular o cupom que o mercado futuro está prevendo ou 
estimando. Para tanto, a fórmula será: 


n ti 
Tus = (ra E 1) 100 
TxCambio 


Onde: 


Tus= Taxa de juros externa (US) projetada nos contratos futuros, para o 
período; 


PU= Cotação do contrato futuro de DI1 do mês de referência; 
FutDol= Cotação do contrato futuro de dólar para o mês de vencimento; 
TxCambio= Taxa de câmbio de reais por dólar para o dia da operação (hoje). 


No exemplo anterior, teremos: 


100.000/ Ee 
o 97.908 o fia E E z 
na = (rysmi - o  UIGUSENE 1) 100 = 1,1198% 
1,1428 


Como temos 38 dias corridos, e normalmente a taxa de dólares é calculada 
linearmente, o juro externo embutido no futuro é de 10,6081% ao ano. Como 
essa taxa é menor do que o rendimento do título no exterior, temos a chance 
de fazer uma arbitragem e ganhar dinheiro. 


Supondo que o valor do título no exterior seja de 1 milhão de reais, podemos 
montar a seguinte arbitragem: 


1- Tomamos R$1.142.800 emprestados ao CDI; 


2- Convertemos R$1,1428 milhões de reais em US$1 milhão à taxa de 
cambio vigente de 1,1428; 


3- Enviamos os dólares para o exterior; 
4- Compramos o título em dólares no exterior; 


5- Para o hedge da taxa de juros da nossa dívida, vendemos 11,6722 contratos 
futuros de DI1 (note que não é possível vender quantidades quebradas de 
contratos futuros, estamos usando essa quantidade de 11,6722 apenas para 
precisão didática); 


6- Para o hedge da taxa de câmbio, vendemos 20,296 contratos futuros de 
dólar (note que não é possível vender quantidades quebradas de contratos 
futuros, estamos usando essa quantidade de 20,296 apenas para precisão 
didática). 


Observação: a cotação do contrato futuro de dólar é sempre quantidade de 
reais por mil dólares, enquanto a cotação do dólar para entrega pronta é 
quantidade de reais por um dólar. 


Com a operação apresentada, estaremos cobertos dos riscos de uma alta na 
taxa de juros e de uma queda na taxa de câmbio. O ganho na operação está 
garantido. 


Por que vendemos 11,6722 contratos de DI1 e 20,296 contratos de dólares? 


Lembre-se que o valor atual do contrato futuro de DI é de 97.908 pontos. 
Para comprar US$1 milhão tomamos emprestados R$1.142.800, esse é o 
valor presente de nossa dívida. O número de contratos de DI que teremos que 
vender (estamos com medo da taxa de juros subir) é dado por: 


“VP 1.142.800 
n= PU” 97.908 
Onde: 


= 11,6722 


n= Número de contratos futuros de DI1 


VP = Valor presente da dívida (quantidade de reais tomados emprestados 
hoje); 


PU = Preço unitário do contrato futuro de DI1. 


No contrato de dólar, vendemos 20,296, porque é o número de contratos 
equivalentes em dólar do valor de resgate da operação no exterior. A fórmula 
para esse cálculo é: 


(2 E) (a (1,014778) 
nãz|————— e 


= 20,296 
Tc 50.000 ) d 


Onde: 
d= Número de contratos de dólar necessários para o hedge; 
Va= Valor da operação; 


i= taxa de juros para o período da aplicação (em nosso exemplo 
0,14/360*38=1.4778%); 


Tc = tamanho do contrato de taxa de câmbio (Hoje US$50.000). 


Finalmente, devemos notar que nessa operação vendemos o futuro de DII e o 
de dólares. A venda do futuro de dólares explica-se pelo fato de que teremos 
que vender os dólares na nossa aplicação no exterior para pagar a dívida no 
Brasil. 


A venda do DI1 é para o hedge do empréstimo no mercado interbancário 
local. Nesse caso, iremos perder dinheiro se a taxa de juros subir (o 


empréstimo encarece). Se a taxa de juros sobe, o PU cai; portanto, vendemos 
futuros de DI1. 


No vencimento faremos o seguinte; 
1- Resgatamos a aplicação feita no exterior e recebemos US$1.014.778. 


2- Liquidamos os contratos futuros de dólar, entregando o dinheiro que temos 
no exterior (como temos 20,296 contratos e cada contrato vale US$50 mil o 
valor de liquidação em moeda estrangeira é de US$1.014.800, a diferença é 
proveniente de arredondamentos). 


3- Na liquidação do contrato futuro de dólares receberemos R$1.171.351,14 
(a taxa de cambio garantido pelo contrato futuro de dólar vendido foi de 
1.154,293 por US$ 1.000); 


4- Supondo que o mercado tenha acertado o CDI acumulado para o período, 
que foi de 2.1367% (100.000/97.908), o valor que devemos pelo empréstimo 
é de R$1.167.218 (1.142.800 x 1.021367); 


5- Sobra, portanto, R$4.132,94, lucro na arbitragem. 


Conclusão 


O preço de um contrato futuro ou a termo pode quase sempre ser estabelecido 
com base na teoria de arbitragem. Sempre que seu preço não estiver de 
acordo com o nível determinado por essa teoria, o trader terá a chance de 
lucrar com a distorção, assumindo muito pouco, ou quase nenhum, risco. 


As fórmulas apresentadas neste capítulo são universais e servirão para 
precificar um grande grupo de contratos derivativos: aqueles do tipo compra 
ou venda para entrega e pagamento futuro, no qual se incluem todos os 
contratos futuros negociados em bolsas, quase todos os contratos a termo e 
um grande número de swaps. 


Dependendo do contrato ou ativo objeto, será necessário realizar pequenos 
ajustes na fórmula anterior, a fim de adaptá-la a características específicas do 
derivativo ou da mercadoria subjacente a ele, conforme mostrado 
anteriormente. 


Em mercados relativamente eficientes há, sempre, um desequilíbrio no preço 
de um contrato futuro, abrindo a possibilidade para alguns (apenas alguns) 
agentes arbitrem as distorções. 


Um banco com baixo custo de captação (abaixo do CDI) terá muito mais 
facilidade em captar recursos do que outros participantes (principalmente 
uma pessoa), portanto será mais fácil para este arbitrar o mercado. Um 
produtor agrícola poderá ter um custo de empréstimo de certo produto 
inferior ao de uma corretora; portanto, ele estará em vantagem para arbitrar o 
contrato futuro. 


Em geral, bancos e corretoras incorrem em um custo inferior de corretagem, 
o que os coloca em vantagem em relação a seus clientes e outras instituições. 


A existência de custos diferenciados para aplicar e captar recursos, spreads de 
compra e venda, posição de caixa diferenciada entre bancos etc., será sempre 
uma forte razão para que um equilíbrio entre o preço futuro e o a vista nunca 
seja alcançado, o que só seria possível em um mercado perfeito e eficiente. 
Portanto, podemos afirmar que apesar de raras, as oportunidades de 


arbitragem surgem e são aproveitadas por aqueles participantes com certas 
vantagens comparativas. 


Finalmente, poderemos verificar em determinados mercados, principalmente 
os agrícolas, que essa fórmula não funciona ou não pode ser aplicada sempre. 
Não é raro vermos o contrato futuro de açúcar negociar abaixo do valor do a 
vista. Isso só é possível porque não há estoque suficiente no mercado e não se 
consegue a mercadoria para aluguel, portanto não há como arbitrar o 
mercado. 


Quando algo acontece e nos impede de arbitrar determinado mercado, só o 
estudo da demanda e da oferta esperadas para o produto em determinada data 
futura poderá dar-nos algum sinal sobre o valor de seu contrato futuro. 
Nesses mercados, normalmente, perceberemos muita volatilidade. A falta do 
arbitrador aumenta as oscilações de preço no mercado. 


Capítulo 5 - Swaps 


Existe um tipo de derivativo largamente usado nos mercados nacional e 
internacional conhecido como swap. 


Podemos definir swap como um contrato de derivativo por meio do qual as 
partes trocam o fluxo financeiro de uma operação sem trocar o principal. 
Esses instrumentos nasceram na Europa, na década de 70, quando as 
empresas e bancos necessitavam trocar seus fluxos financeiros remunerados a 
uma taxa prefixada por uma taxa pós-fixada. Daí o nome swap, que no inglês 
britânico possui o sentido de troca. 


Para melhor entendermos esse instrumento, vamos ver o seguinte exemplo: 


Considerando que uma empresa A venda seu produto e dá ao comprador 60 
dias para pagar. Durante esses 60 dias a empresa precisa de dinheiro pois ela 
já pagou salários, matéria prima, aluguel, etc. Esse custo de financiar o 
cliente é considerado e incluído no preço de seu produto. 


Note que o dinheiro gasto na produção só retornará ao caixa da empresa na 
data em que seu comprador efetuar o pagamento. Vamos supor que todos os 
custos de produção e a margem de lucro somados montem a $100 (cem 
unidades monetárias). Por quanto a empresa deverá vender o produto? Se 
considerarmos uma taxa de juros de 10% ao ano (1,06% no período), 
podemos dizer que ela deverá vender o produto por $ 101,60. 


Entretanto, essa indústria está financiando seu capital de giro (caixa para 
fabricar o produto) tomando recursos no mercado financeiro a uma taxa pós- 
fixada, ou seja, hoje, em DO, a taxa é de 10% ao ano, amanhã ela pode ser 
maior ou menor. 


O que deve fazer essa empresa para não ter perdas com uma eventual alta na 
taxa de juros? Antes dos contratos de swap a resposta seria simples: aumentar 
seu preço de venda. Hoje, com a concorrência internacional, a situação é 
outra; ela não pode expandir sua margem de lucro, pois corre o risco de ser 
atropelada pela concorrência. 


Levando esse problema a seu banco, foi-lhe proposto que fizesse um acordo 
(contrato) no qual caso a taxa de juros subisse, o banco cobriria o prejuízo; se 
ela caísse, a empresa pagaria a diferença ao banco. O problema estava 
resolvido, o custo de financiamento do produto era fixo e garantido. 


Com esse acordo, a indústria não mais tinha que se preocupar com o nível da 
taxa de juros e ainda podia oferecer a seu cliente um prazo de pagamento 
confortável, sem aumento de preços. 


O caso anterior exemplifica o que conhecemos como swap de taxa pós-fixada 
para uma taxa prefixada. A operação é muito comum entre bancos e 
empresas, nos dias de hoje. Considerando que o valor do swap tenha sido de 
$ 1.000.000, valor total das vendas dessa indústria em um mês, vamos ver o 
que acontece com essa operação para várias taxas de juros distintas, vamos 
considerar uma taxa prefixada para o período de 1,60%. 


Cenário 1 Cenário 2 Cenário 3 


Taxa pós fixada acumulada 
no período 1,80% | 1,40% | 
Valor do principal corrigido 
pela taxa pós verificados R$ 1.018.000 | R$ 1.014.000 | 
Valor do principal corrigido | 
pela taxa pre pactuada | R$ 1.016.000] R$ 1.016.000] 1.016.0 
Diferença pre/ pós | -R$ 2.000 | R$ 2.000 | 
Resultado | Banco paga Empresa paga | Não há fluxo 


Tabela 5.1 — Swap pre / pós 


No caso de a taxa pós-fixada ficar superior à pre, cenário um, a empresa terá 
tido um prejuízo no financiamento de sua comercialização pois o custo do 
empréstimo subiu, portanto, o banco lhe pagará a diferença de $ 2.000. No 
cenário 2, a empresa teve um lucro; o custo de comercialização foi inferior ao 
da taxa que se esperava para o período. A empresa, portanto repassará esse 
lucro para o banco. Na última hipótese, as taxas pre e pós se provam iguais, 
portanto não há nenhum pagamento a ser realizado. 


Devemos notar que no caso desse swap, o risco está todo na taxa pós-fixada, 
uma vez que a taxa prefixada já é conhecida, na data da contratação, e não irá 


se alterar durante toda a vigência do contrato. Existem swaps de duas taxas 
pós. 


Estrutura Geral De Um Swap 


Existem requisitos básicos que dão origem aos swaps, como o apresentado 
anteriormente. Podemos enumerar alguns dos principais: 


1- Descasamento entre ativo e passivo das partes contratantes, o que gera 
risco; 


2- Prazo de vencimento das operações que causam o descasamento; 
3- Características do descasamento; 


4- Troca do fluxo, ou resultado financeiro, resultante do descasamento entre o 
ativo e o passivo; 


5- Eliminação ou diminuição dos riscos existentes. 


Para que o swap ocorra, deveremos ter sempre duas partes com riscos 
mutuamente exclusivos. No exemplo anterior, a empresa repassou seu risco a 
outra instituição que muito provavelmente queria taxas pós-fixadas. Essa 
contraparte poderia ser um fundo que possui Certificados de Depósitos 
Bancários (CDB), com taxa de juros prefixada, mas que queria garantir uma 
taxa pós a seus quotistas. 


No caso de swaps de moedas ocorre o mesmo. Uma empresa que possui 
créditos (débitos) em determinada moeda procura outra que tenha uma 
posição inversa, débitos (créditos), e realiza com ela uma troca do resultado 
do fluxo financeiro gerado por esse crédito (débito) e garante o retorno na 
moeda desejada. 


Quase todos os livros-textos sobre o assunto apresentam exemplo de um tipo 
muito comum e simples de swap, chamado de plain vanilla. Esse instrumento 
constitui-se na simples troca de uma taxa fixa para uma taxa flutuante, ou 
vice-versa, como no exemplo anterior. 


Vamos considerar outro exemplo. Uma empresa A (EA) deseja um 
empréstimo de $ 100.000, por seis meses, dando preferência a uma taxa 
prefixada, e possui as seguintes opções de captação: 


1- Taxa pré de 30% a.a.; 


2- Taxa pós, CDI mais 4% a.a. 


A empresa B, que deseja aplicar $ 100.000, por seis meses, dando preferência 
também a uma taxa pré, possui as seguintes opções de investimento: 


1- Taxa pré de 25% a.a.; 
2- CDI mais 1% a.a. 


Essas duas empresas procuram seu banco, apresentam as opções que possuem 
e perguntam qual seria a melhor escolha. O banco, na posse dessas 
informações, propõe-lhes a realização da seguinte operação: 


A empresa A toma os recursos emprestados à taxa do CDI mais 4% e realiza 
um swap com seu banco, recebendo a taxa do CDI e pagando 25,5% a.a. À 
empresa B, o banco propõe a aplicação na taxa do CDI mais 1% e a 
realização de um swap em que esta recebe 24,5% a.a. e paga ao banco CDI. 


O custo final do empréstimo para a empresa A será de 29,5%, que é a soma 
do spread do CDI (4%) com a taxa passiva no swap, 25,5. A empresa B 
receberá um spread de 1% na aplicação do CDI mais 24,5% no swap, 
totalizando 25,5% de retorno. O Banco fica com a diferença entre as taxas 
pré-fixadas, um lucro de 1% na operação. A Figura 5.2 exemplifica essa 
operação. 


P +1% 
24,50% f 


| Banco | EB | 


25,50% 


Figura 5.1 Fluxo de um swap com intermediação de um banco. 


Podemos ver que, nessa operação, a taxa obtida pelas empresas contratantes 
foi melhor do que as que eles tinham inicialmente. O banco que realizou a 
intermediação da operação realizou um lucro de 1%. 


O leitor pode estar pensando que o banco acabou ficando com um lucro 
muito alto sem ter quase trabalho nenhum, entretanto isso não é verdade. 
Devemos lembrar que ele contratou o swap com cada uma das partes e está 
assumindo todo o risco de liquidação da operação. As contrapartes não se 
conhecem e possuem direitos e obrigações para com o banco. Caso uma delas 
não liquide seus débitos, o banco deverá assumir a perda e liquidar seu débito 
junto a contraparte ganhadora. 


No Brasil, existe um tipo de swap em que é possível minimizar o risco de 
crédito da contraparte. Essa operação é conhecida como swap na modalidade 
com garantia. Ele é registrado na BM&FBOVESPA e por ela garantido. 


Sempre que uma operação de swap é realizada, deve ser, obrigatoriamente, 
registrada em um sistema de registro aprovado pelo Banco Central do Brasil. 
Um dos sistemas aprovados é o da BM&FBOVESPA. Nele, o contratante 
pode exigir que sejam depositadas margens de garantias que cubram o risco 
da operação. Uma vez depositadas as margens, a clearing da bolsa se 
responsabiliza pela boa liquidação da operação. 


Tais margens são calculadas com base no risco futuro de perda ou ganho da 
posição. O cálculo é feito comparando-se as taxas operadas com as taxas 
embutidas nos contratos futuros dos mesmos objetos. Sempre que há uma 
mudança nas expectativas futuras do valor do objeto do swap, a bolsa mudará 
o nível das margens requeridas, a fim de cobrir o risco existente. Caso uma 
das partes não deposite as margens necessárias, a bolsa poderá encerrar o 
contrato ou substituir a contraparte que não depositou as margens necessárias. 


No caso dos swaps com garantia, não existe ajuste diário, entretanto, eles 
podem apresentar um valor presente positivo, ou seja, caso uma das partes já 
esteja ganhando algo com o swap, a outra parte terá que depositar mais 
margens referentes a esse ganho. 


Precificando Um Swap 


Uma das tarefas mais difíceis desse mercado é precificar esses instrumentos. 
Quanto mais sofisticados eles forem, mais complicada será sua precificação. 
Os principais swaps, mais comuns e utilizados podem ser precificados com 
modelos simples, usando pouca matemática e de forma intuitiva. Podemos 
atribuir preços a muitos desses instrumentos usando a mesma teoria de 
arbitragem, e fórmulas, dos contratos futuros. 


Instrumentos mais elaborados requererem uma matemática também mais 
elaborada. Opções de swaps, ou swaptions, são precificadas por meio de 
modelos de precificação de opções exóticas que carregam todos os problemas 
dos modelos de precificação desses instrumentos. No Capítulo 7, 
discutiremos um pouco mais os modelos mais comuns usados para precificar 
opções. 


Um swap muito utilizado é o de moedas. Ele funciona exatamente como um 
futuro de moedas. Sua única diferença é não ter padronização e as partes 
podem negociar livremente os termos do contrato. 


É importante notarmos que nos exemplos anteriores existem possibilidades 
de ganhos e perdas tanto para o banco quanto para a empresa. Na data da 
contratação do swap, não há troca de recursos, o que só ocorrerá no final da 
operação, e caso a taxa verificada no período for diferente daquela pactuada 
na operação de swap. 


Mercado De Swaps No Brasil 


No Brasil, é muito comum a negociação de swap de taxa pré contra a taxa de 
câmbio. É um tipo de swap pé / pós (aquele que negocia uma taxa já 
conhecida contra uma taxa que só conheceremos na data de vencimento da 
operação). 


Nessa operação, as contrapartes definem o período de vigência da operação, 
um valor inicial (ou o valor do principal a ser negociado) e a taxa prefixa- da. 
No vencimento do contrato, o valor inicial será corrigido pela taxa prefixada 
(normalmente menor do que uma taxa pré-fixada para um investimento) e 
pela taxa acumulada pela correção cambial; se a primeira for maior do que a 
segunda, o comprador do contrato paga ao vendedor a diferença, caso ela seja 
maior, ele recebe do vendedor da operação. Vamos a um exemplo. 


Um banco contrata com um exportador um swap em que o exportador busca 
garantir uma taxa de câmbio para o pagamento de uma exportação de um 

milhão de dólares que irá receber em seis meses. Vale lembrar que no Brasil 
a liquidação financeira da operação ocorre um dia útil após seu vencimento. 


O mercado futuro de cambio serve como referência para esse swap, o qual 
não poderá ter uma taxa muito diferente daquela negociada a futuro devido à 
possibilidade de arbitragem entre estes dois mercados. Ainda, se este 
exportador consultar mais de um banco e um deles oferecer uma taxa muito 
destoante do mercado, ele poderá até realizar uma arbitragem. 


Valor Do Swap 


Se considerarmos um mercado relativamente eficiente, podemos pressupor 
que quase todos os swaps realizados não apresentarão nenhum valor na data 
de sua contratação, ou seja, com base nas taxas vigentes e antecipadas, essa 
operação, na data de sua contratação, não proporcionaria nem ganhos nem 
perdas para os contratantes. Entretanto qualquer mudança nos preços de 
mercado causarão a possibilidade de ganhos e perdas na operação. 


Vamos supor que o contrato futuro de taxa de juros esteja estimando uma 
taxa de 2% ao mês (efetivo) para os depósitos interfinanceiros, nos próximos 
três meses, o que corresponde a uma taxa no período de 6,12% e no ano de 
26,82%. 


Com base nesses números, uma empresa que deseja transformar suas 
aplicações prefixadas em pós contrata um swap com um banco de CDI2 
contra 26,82% a.a., para um valor de principal de $ 1.000.000 (um milhão de 
unidades monetárias). Note que hoje esse swap não vale nada, ele 
simplesmente está embutindo a expectativa da taxa do CDI para o período. 


Vamos supor que se passaram 30 dias e que o CDI acumulou no período uma 
correção de 2,20%. Podemos perceber que a empresa está ganhando algo com 
a operação, ela está pagando 2% a.m. e tem direito a receber 2,2% a.m., para 
o primeiro período de 30 dias. Quanto essa empresa está ganhando? 


Podemos dizer que ela está ganhando algo em torno de 0,20% na operação, 
que serão pagos daqui a 60 dias. Note que como a operação só será liquidada 
no futuro, nada garante que esse retorno será auferido. A taxa do CDI poderá 
cair nos próximos meses e anular esse ganho. 


Entretanto, se a operação fosse liquidada hoje, ou se a operação contratada 
fosse para 30 e não 90 dias, haveria um resultado financeiro a ser 
compensado. Vamos supor que o mercado futuro de juros esteja inalterado, 
ou seja, está sendo esperada para os próximos meses uma taxa de juros de 2% 
a.m. Os novos contratos que estão sendo feitos hoje continuam sendo feitos 
com uma taxa de 2% a.m. 


Confirmando essas expectativas, a operação seria liquidada pela diferença 
entre o valor inicial corrigido pela taxa fixa e o corrigido pela taxa do CDI 
verificada no período. O primeiro valor seria $ 1.000.000 x 1,0612, portanto, 
$ 1.061.200. O valor final corrigido pela taxa pós seria $ 1.000.000 x 1,022 x 
1,02 x 1,02, ou $ 1.063.288,8. O resultado líquido do swap a ser pago para a 
empresa, que queria uma remuneração pós-fixada, seria de $ 2.088,80, a 
diferença entre o valor corrigido pela taxa prefixada e o corrigido pela 
acumulação da taxa do CDI para o período. 


Esse valor seria recebido pela empresa só no vencimento do contrato, 
portanto, se estivermos calculando o valor do contrato hoje, ou liquidando-o 
hoje, ele seria antecipado por 60 dias. Usando as próprias taxas projetadas do 
CDI para o período como a taxa de desconto (4,04%), teremos o valor do 
contrato, hoje (30 dias após sua contratação), em $ 2.007,69 ($ 
2.088,80/1,0404). 


Caso o CDI do primeiro mês fosse 1,8%, a empresa estaria perdendo, 
entretanto, este contrato teria, da mesma forma, um valor positivo, só que 
para o banco. Sempre que qualquer das taxas verificadas no período 
apresentar uma diferença daquela contratada, o swap irá adquirir valor. 


Valor Futuro Do Swap 


Da mesma forma que as taxas verificadas durante a vigência do contrato 
podem alterar o valor do contrato, mudanças nas expectativas futuras de taxas 
ou preços podem agregar valor ao swap, para uma das partes. Vamos voltar 
ao exemplo anterior e considerar que, passados 30 dias da contratação 
daquele derivativo, o mercado não apresentou nenhuma mudança; as taxas de 
juros verificadas para o primeiro mês foram de 2% ao mês, conforme 
previsto. 


No 31º. dia de sua contratação, há um realinhamento das taxas de juros e os 
contratos futuros passam a estimar uma taxa de 2,2% ao mês para os 
próximos dois meses. No mesmo momento, o mercado de swaps se 
reajustará, caso esse reajuste não ocorra, os arbitradores entrarão no mercado 
e auferirão um lucro fácil operando a diferença entre o futuro e o swap. 
Portanto, podemos dizer que os novos contratos, negociados para dois meses 
(tempo restante no contrato), embutirão uma taxa superior à do contrato que 
aquela empresa realizou. 


Podemos esperar que esse contrato adquirisse valor. Para melhor 
exemplificarmos sua valorização vamos supor que a empresa que contratou o 
swap realize uma arbitragem no mercado. Para tanto ela venderá um swap de 
valor inicial de $ 1.020.000 (um milhão corrigido pelo CDI do mês, já 
conhecido) e para vencimento em mesma data que o anterior, ou seja, o novo 
swap vencerá em 60 dias. 


Vale lembrarmos, aqui, que a venda de um swap não irá zerar a posição 
anteriormente assumida. No mercado de balcão, não há a compensação da 
posição, como ocorre no mercado de bolsa. A empresa terá que registrar os 
dois contratos e levar ambos a vencimento. Os cenários propostos a seguir 
exemplificam a operação, iniciada em DO (dia da contratação da primeira 
posição) e liquidada em D90 (dia de vencimento da operação). 


Sabemos que nos primeiros 30 dias a taxa verificada foi de 2% ao mês. Para 
os 60 dias restantes, iremos pressupor várias taxas diferentes para 
analisarmos como se comporta a estratégia. Devemos lembrar que em D30 os 


novos swaps estão sendo contratados a uma taxa de 2,20% ao mês (ou 
4,4484% para o período) contra a taxa que será verificada no CDI. É nessa 
taxa que a empresa realiza sua arbitragem. 


Os cenários considerados serão três. O primeiro assume que após os 90 dias 
da contratação do derivativo, o mercado apresentou uma taxa de 2% para o 
primeiro mês e 1,8% para os seguintes. O segundo considerará 2% para os 
três meses. O terceiro considerará 2% para o primeiro mês e 2,2% para os 
demais. As Tabelas 5.2, 5.3 5.4 exemplificam as suposições e mostram o 
resultado da arbitragem na data de liquidação das operações. 


Cenário 1: queda do CDI acumulado (2% para o primeiro mês e 1,8% para os 
demais). CDI acumulado no período de 90 dias, 5,705048%, e nos últimos 60 
dias 3,6324%. Taxa pré-fixada no primeiro 


CDI acumulado de 5,705048% 
Taxa prefixada contratada -R$1.061.200,00 | R1.065.373,68 
Taxa pós-fixada verificada R$1.057.050,48 | -R$1.057.050,48 


Resultado de cada swap -R$ 4.149,52 | R$ 8.323,20 


Lucro líquido R$ 4.173,68 
Tabela 5.2 — Cenário 1 


Cenário 2: CDI estável para os 3 meses em 2% para todos os meses. CDI 
acumulado no período de 90 dias, 6,1208%, e nos últimos 60 dias, 4,04%). 


CDI acumulado de 6,1208% 


Taxa prefixada contratada -R$1.061.200,00 | R$1.065.373,68 
Taxa pós-fixada verificada R$1.061.208,00 | -R$1.061.208,00 


Resultado de cada swap RS 8,00 | R$4 165,68 
Lucro líquido Do |R$4 17368 


Tabela 5.3 — Cenário 2 


Cenário 3: CDI rende 2% para o primeiro mês e 2,20% para os demais. CDI 
acumulado no período de 90 dias, 6,537368%, e nos últimos 60 dias, 
4,4484%). 


CDI acumulado de 6,537368% 
Taxa prefixada contratada -R$1.061.200,00 | R$1.065.373,68 


Taxa pós-fixada verificada R$1.065.373,68 | -R$1.065.373,68 
RO 


R$ 4.173,68 
R$ 4.173,68 


Resultado de cada swap 


Lucro líquido 
Tabela 5.4 — Cenário 3 


Podemos notar nos três casos a empresa acaba tendo lucro na operação de 
R$4.173,68. 


Devemos notar que após passados 30 dias da contratação da operação, o valor 
inicial corrigido do primeiro swap, para aquela data, é de $ 1.020.000, e não 
de $ 1.000.000, valor teórico, ou inicial do segundo swap. Se não tivéssemos 
utilizado esse valor corrigido os resultados do exercício teriam sido 
diferentes. 


Dessa forma, podemos afirmar com segurança que se as expectativas de taxa 
mudam, esse tipo de contrato irá adquirir valor futuro. Passado um mês, 
mesmo que o CDI acumulado no primeiro mês tenha sido exatamente aquele 
pactuado na contratação do swap, a simples alteração de expectativa de taxa 
futura altera o seu valor. 


No nosso exemplo, passado um mês, o swap adquiriu um valor de R$4.174, 
devido a alterações na expectativa da taxa de juros futura. 


Essa particularidade do derivativo deve ser observada sempre que uma 
operação for liquidada antecipadamente, caso contrário, uma das partes estará 
levando vantagem sobre a outra. 


Conclusão 


Swaps são instrumentos muito importantes hoje. Muitos bilhões de dólares 
são negociados nessa modalidade de derivativo diariamente. 


Se enumerássemos os diversos tipos de swaps existentes, esse capítulo se 
estenderia por muitas páginas. Todos os dias, novos instrumentos são criados 
conforme as necessidades das instituições financeiras e seus clientes. 


Existem swaps de ações (ou equity swaps). Esses instrumentos trocam o 
retorno de uma ação, ou cesta de ações, por um retorno fixo (uma taxa de 
juros fixa), uma taxa variável (como a do CDI), ou até pela variação de uma 
taxa de câmbio. As possibilidades são inúmeras. 


Ainda, é possível realizar um swap com amortização. É comum se negociar 
empréstimos de longo prazo que apresentam um período de carência e um 
outro período em que o principal será amortizado pelo pagamento de 
prestações. Uma empresa pode tomar emprestado cem milhões de dólares por 
um período de oito anos, com carência de quatro, juros e amortizações 
semestrais. Nesse caso, após passado o período de carência de quatro anos, a 
empresa pagará, além dos juros devidos, US$ 12,500 milhões ao final de cada 
semestre a título de amortização. 


Devemos notar que, pelos primeiros quatro anos do contrato, essa empresa só 
paga juros sobre o dinheiro emprestado, após esse período, o valor do 
principal cairá decido a amortização, o que provocará uma queda no valor 
nominal dos juros (consideramos as taxas de juros relativamente estáveis). 


Se a empresa deseja alterar as características desse empréstimo, usando 
contratos tradicionais, ela necessita de nove contratos diferentes, se não 
considerarmos os pagamentos dos juros, ou 16 contratos, caso os juros 
fossem considerados. Entretanto, ela pode fazer um swap com amortização 
que cobre todo o risco dessa operação. 


Outro tipo de swap muito negociado é o swap de risco de crédito, em que 
uma contraparte assume o risco de crédito que a outra contraparte tem com 
terceiros. Apesar de difíceis de precificar, esses instrumentos eram 


largamente usados antes da crise do sub-prime. 


Vários economistas respeitáveis atribuem a esse tipo de swap a magnitude da 
crise de 2008. Se você ainda não assistiu ao filme “A Grande Aposta”. Ele 
tenta (até certo ponto consegue) explicar o problema sem usar muitos termos 
técnicos. Lá eles mostram como os swaps de crédito foram determinantes no 
evento. 


Como podemos ver, os swaps são, em última análise, contratos a termo, e a 
determinação de seu preço e valor é muito similar à dos contratos futuros, 
entretanto eles levam grande vantagem sobre os últimos: não precisam ser 
padronizados. Essa característica lhes confere uma versatilidade nunca 
imaginada para um futuro. 


Está errado quem afirma que os swaps poderão tomar o lugar dos contratos 
futuros. Apesar das grandes vantagens que possuem eles não apresentam 
transparência de preço. Ainda, segundo a evidência internacional, esses dois 
mercados são complementares. Os bancos usam os mercados futuros para 
gerenciar o risco aberto em seus livros pelos swaps. 


Algumas empresas preferem os swaps porque eles não possuem ajustes 
diários e são moldados conforme suas necessidades. Outras, que possuem 
mais tecnologia e maior agressividade, preferem os futuros, principalmente 
por serem mais baratos e transparentes. Os bancos normalmente operam nos 
dois mercados. 


Capítulo 6 — Opções 


Nesta parte do livro, trataremos das opções, talvez o tipo de derivativo mais 
interessante e mais flexível existente. Ainda, as ideias e as discussões 
apresentadas neste capítulo serão muito importantes quando desenvolvermos 
o tópico de gerenciamento de risco. Grande parte da tecnologia para o 
gerenciamento de risco, que busca medir a probabilidade de um evento 
ocorrer, foi importada da de precificação de opções, que já utiliza técnicas de 
previsão bem testadas e adaptadas para cada mercado. Entender as vantagens 
e as desvantagens dos modelos usados na determinação de preço de uma 
opção é o principal caminho para uma gestão de risco eficiente e segura. 


Definição 


Opção é um instrumento que dá a seu titular, ou comprador, um direito futuro 
sobre algo, mas não uma obrigação; e a seu vendedor, uma obrigação futura, 
caso solicitado pelo comprador da opção. Dessa definição podemos inferir a 
principal diferença entre o mercado futuro e o de opções. No mercado futuro, 
tanto o comprador quanto o vendedor estão negociando um direito e uma 
obrigação realizáveis em data futura; no mercado de opções, estão 
negociando direitos e deveres realizáveis em datas distintas. 


Podemos dizer que o vendedor de uma opção está, na verdade, vendendo um 
direito para que alguém (o comprador da opção) faça algo em data futura a 
suas custas. O comprador da opção paga em data presente o prêmio, ou preço 
da opção, e essa é a remuneração do vendedor do título, por ter assumido a 
responsabilidade de tomar uma posição no mercado em data futura se assim o 
solicitar o comprador da opção. 


Um contrato de seguro é um bom exemplo de uma opção. O segurado (ou 
titular da opção) tem o direito de ser ressarcido caso haja um sinistro, mas 
não tem nenhuma obrigação futura. O vendedor da opção, ou seguradora, tem 
a obrigação de pagar ao comprador, se o sinistro ocorrer e assim lhe for 
solicitado. Por adquirir esta obrigação, o vendedor da opção (a seguradora) 
recebe um pagamento, que no nosso exemplo é o prêmio do seguro. 


Existem dois tipos básicos de opções, as de compra e as de venda. Nas 
Opções de Compra (ou call), o detentor do direito (titular ou comprador da 
opção) tem o direito de comprar algo (objeto de negociação) por determinado 
preço (ou preço de exercício). As pessoas que querem possuir um bem no 
futuro comprarão esta opção, garantindo assim o preço de compra do bem. 
Quem possui o bem hoje, e poderá dispor do mesmo em data futura, é o 
vendedor dessa opção, que adquire a obrigação futura de entregar o bem, ao 
valor acordado (ou preço de exercício), mediante o recebimento presente do 
prêmio. 

Nas Opções de Venda (ou put), o comprador da opção tem o direito de 
vender algo por determinado preço. As pessoas que possuem o bem e o 


negociarão em data futura comprarão a opção de venda sobre esse bem, 
garantindo dessa forma o preço mínimo de venda da mercadoria. O vendedor 
da opção irá adquirir a obrigação de comprar o ativo, se assim solicitado pelo 
titular da put. 


No mercado, o preço pelo qual a opção é negociada é chamado de prêmio; o 
valor futuro pelo qual o bem será negociado é conhecido como preço de 
exercício e a data em que o titular da opção exerce seu direito é chamada de 
data de exercício. 


Classificação Das Opções 


Como existem várias opções em negociação, as Bolsas criaram um sistema 
de classificação que individualiza cada um dos grupos de contrato, facilitando 
a negociação dos mesmos. Esse sistema admite classificação por tipo, classe 
e série. 


A classificação é feita conforme o ativo objeto, prazo de vencimento e preço 
de exercício. Sempre que nos referirmos a uma opção, esses três fatores 
devem obrigatoriamente ser conhecidos; caso contrário, não estaremos 
referindo-nos a uma opção específica, e muita confusão pode ser gerada. 


O tipo de uma opção é definido por ser ela uma call (opção de compra) ou 
uma put (opção de venda). A classe de uma opção é definida pelo prazo de 
vencimento (data de vencimento ou último dia de exercício). A série da 
opção é dada por seu preço de exercício. 


As opções também são classificadas conforme a relação de seu preço de 
exercício para o preço do objeto, ou seja, quanto à probabilidade de seu 
exercício, conforme o quadro seguinte: 


Classificação Opção de Compra | Opção de Venda 


Preço do objeto é Preço do objeto é 
Dentro-do-dinheiro (in-the- money) | maior do que o preço | menor do que o preço 
de exercício | de exercício 
Preço do objeto é Preço do objeto é 
No-dinheiro (at-the-money) igual ao preço de igual ao preço de 
exercicio | exercício 


Fora-do-dinheiro (out-of-the- Preço do objeto Preço do objeto 
menor do que o preço | maior do que o preço 
de exercício de exercício 


money) 


Tabela 6.1 — Classificação das opções 


Modelos De Precificação 


“Até hoje, quando as leis da matemática se referem à realidade elas não são 
exatas e quando elas são exatas, não se referem a realidade.” 


Deveríamos ter iniciado este livro com esta citação atribuída a Albert 
Einstein, pois todos os modelos e fórmulas que apresentamos nesta obra não 
representam a realidade e sim sua simplificação. 


Sempre que um estudioso desenvolve uma teoria para explicar um evento 
“natural”, seja a maré, o índice pluviométrico, a trajetória de um foguete, o 
preço de uma mercadoria, o valor de um derivativo ou o melhor caminho 
para você chegar em casa, ele é obrigado a assumir que determinados fatores, 
que influenciam o seu objeto de estudo, se comportem de uma forma que não 
representa exatamente a realidade. Ou seja, há a necessidade de simplificar a 
realidade para que um modelo seja desenvolvido e implementado. 


Deste fato provém um outro: quanto mais simplificado for nosso modelo, 
mais fácil será utilizá-lo. Entretanto, menos preciso ele será. Quanto mais 
complexo for esse modelo, mais precisos serão seus resultados, entretanto, 
mais difícil será seu emprego prático. 


Os resultados de um modelo só são bons se os dados forem bons. Se você 
alimenta o modelo com dados ruins, independente do modelo usado, o 
resultado será ruim. 


Imagine um modelo que tem como objetivo determinar o preço de uma ação, 
digamos, a Petrobrás. Pare um pouco para pensar em quais seriam, na sua 
opinião, os principais fatores que ele deve levar em consideração. Escreva 
estes fatores e compare com os de outras pessoas. 


Antes mesmo de entrarmos na parte matemática do modelo, já surgiu o nosso 
primeiro problema: a resposta à questão citada é subjetiva. Poderíamos dizer 
que o modelo deveria analisar: 


1- Oferta e demanda da ação; 


2- Taxa de juros; 

3- Plano de expansão da empresa; 

4- Preço do petróleo; 

5- Renda per capita do principal grupo consumidor do serviço; 
6- Expectativa de incremento na atividade econômica; 

7- Expectativa de barreiras ou incentivos à privatização; 

8- Expectativa de internacionalização da economia; 

9- Custo de aquisição de novas tecnologias. 


10- Fatores políticos. 


Outras pessoas iriam incluir outros itens, tais como: volume negociado, 
preços futuros, preços atuais, preço histórico, expectativas de guerras, análise 
de serviços alternativos etc. 


Poderíamos nos estender por páginas listando esses itens. O que queremos 
mostrar é que determinar quais fatores se relacionam a qualquer modelo de 
previsão é uma tarefa difícil; mais ainda é escolher, dentre todos eles, quais 
iremos usar. Se temos muitos fatores, corremos o risco de superestimar 
qualquer deles e de termos um sistema impossível de implementar. 


Se escolhermos poucos fatores, poderemos estar subestimando alguns e 
superestimando outros. Teremos um sistema de fácil implementação, 
entretanto, muito distante da realidade. Devemos ter sempre em mente que 
nunca iremos chegar a um modelo perfeito. 


O segundo problema normalmente encontrado é como medir esses fatores. 
Preços de produtos são de fácil medição. Por outro lado, expectativas são 
quase impossíveis de se medir. Como determinar a expectativa de um 
consumo futuro, ou as previsões de chuvas para um determinado local? 


Em 2016 vivemos momentos de muita incerteza política, como estivar essa 
incerteza? Como colocar isso em um modelo? Como elas influenciam o preço 
de Petrobrás? 


A matemática nos possibilita estimar alguns desses fatores, dada uma 
margem de erro qualquer ou assumindo determinadas premissas sobre seu 
comportamento, como veremos mais adiante. 


Vencidos esses obstáculos, temos que desenvolver um modelo propriamente 
dito. Outras dificuldades surgem, tais como: 


1- Qual tecnologia deveremos usar; 

2- Como iremos construir o nosso modelo; 

3- Qual nível de precisão que iremos exigir desse modelo; e 
4- Em que plataforma iremos computá-lo. 


Resolvida mais essa etapa, teremos que nos preocupar com a coleta de dados, 
tarefa muito difícil e, por vezes, desprezada. Dados errados ou imprecisos 
irão comprometer o modelo definitivamente. Dados bem coletados e tratados 
podem aumentar em muito sua eficiência. 


Podemos nos deparar, ainda, com a falta de dados; teremos que os estimar. 
Como fazer isso sem prejudicar o sistema? 


Finalmente, iremos obter os resultados. Nesse ponto gostaria apenas de 
chamar a atenção para dois fatores simples, diretos e lógicos, mas que são, 
quase sempre, preteridos: 


1- Tempo e investimento necessário para a obtenção da resposta; 
2- Objetivo do modelo. 


Podemos perceber que quanto mais complexos forem esses modelos, mais 
difícil será sua gerência, mais cara será sua implementação e maior será o 
tempo necessário para obter uma reposta, sempre relativamente imprecisa. 
Determinar o nível ótimo entre a precisão do modelo e seu custo é sempre 
uma tarefa difícil. 


Notamos também que, em determinado passo do processo de 
desenvolvimento do projeto, o objetivo principal, obter uma resposta, passa a 
ser secundário e o projeto em si passa a ser a prioridade. Muitos pensam que 
devemos fazer algo que seja muito bom e que ninguém até hoje pensou, custe 
o que custar. O meio se torna o fim. Talvez seja melhor fazer o que todos 


estão fazendo e destinar parte do dinheiro economizado para financiar 
pesquisas, em uma Universidade, por exemplo. 


Gostaríamos que o leitor mantivesse esses pontos acima discutidos sempre 
em sua cabeça, buscando ter uma visão objetiva sobre os modelos, seu 
emprego, suas falhas e sua aplicação. Por melhor que um determinado 
modelo seja, ele sempre terá falhas. 


Buscaremos uma análise imparcial de alguns modelos e procuraremos 
mostrar quais são seus pontos fortes e fracos. Quando possível, iremos 
discutir alguma atitude que poderia melhorar o resultado obtido com seu 
emprego. 


Modelo Binomial 


William Sharpe, professor de finanças na Universidade de Stanford, na 
Califórnia, descobriu uma forma de analisar o valor de títulos similares às 
opções. Além de não necessitar de muita matemática, o modelo provou ser 
também eficiente na prática, depois de testes nos mercados americanos e 
europeus. 


Dois grandes pesquisadores desses mercados, John C. Cox, do Massachusetts 
Institute of Technology (MIT), e Mark Rubinstein, da Universidade da 
Califórnia, em Berkeley, ampliaram o conceito do método e o aplicaram ao 
mercado de opções sobre ações americanas. 


O método, conhecido como Modelo Binomial, parte do pressuposto de que, 
no último instante para o exercício, o valor da opção é zero ou o montante 
que ela está dentro do dinheiro. A fórmula para esse cálculo é: 


C=max(0, S-E} ou P = max (0, E-S} 


Onde: 

max = O maior dentre 

C = Valor da call 

S = Valor do objeto no último instante para o exercício da opção 
E = Preço de exercício da opção 

P = Valor da put 


Suponhamos que uma opção de compra de preço de exercício seja de$ 100 e 
que o objeto vale agora $ 100. Essa opção será exercida em T1 (na próxima 
unidade de tempo). Qual será o valor da call? 


Para respondermos à pergunta, teremos de estimar qual deverá ser o preço do 
objeto em T1 (amanhã, por exemplo). 


Supondo que o preço do objeto só poderá subir $ 5 ou cair $ 5, teremos 


apenas duas possibilidades de preço para o último momento de exercer a 
opção: 


$ 105 ou § 95. 
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Figura 6.1 — árvore binomial de dois tempos 


A Figura 6.1, chamada de árvore binomial, mostra as possibilidades para o 
preço do ativo objeto no dia de exercício da opção. 


O pressuposto de que o valor do objeto subirá ou cairá em uma quantia fixa é 
o conceito fundamental associado a uma distribuição de preços binomial. 
Binomial significa que o preço do ativo só poderá assumir um entre dois 
valores possíveis para cada movimento. 


Como a teoria de finanças nos diz que o mercado não tem tendência, o valor 
do ativo objeto tem a mesma probabilidade de subir cinco ou cair cinco 
unidades monetários. Nesse caso ou a opção valer zero ou cinco. Lembre-se 
que as chances de ocorrência de qualquer um dos dois valores, 105 ou 95, são 
as mesmas, como no jogo da moeda: 50%. 


O comprador da opção tem 50% de chances de ganhar $ 5 e 50% de ganhar 0. 
Para que não haja maiores possibilidades de ganhar do que de perder, ele tem 
que pagar $ 2,50 por essa opção. A análise inversa também é válida para o 
vendedor. Para que este não tenha mais chances de perder do que de ganhar, 
ele deverá receber $ 2,50 pela opção. 


O valor da call será calculado da seguinte forma: 
C = 0,50 max[(105 — 100),0] + 0,50 max[(95 — 100),0)] 
= (0,50 x 5) + (0,50 x 0) = 2,50 


Considerando que o mercado sempre oscilará em $5, como ficaria se o prazo 
de vencimento da opção fosse T2 e não T1? 


Antes de responder, teremos de montar a árvore para o objeto. A Figura 
mostra a sua distribuição de preços. 


El 


Figura 6.2- árvore binomial em três tempos 


Como podemos notar, em TO, o valor do objeto é de $ 100. Em T1 esse valor 
poderá ser $ 105 ou $ 95. Em T2, as possibilidades de preço para o ativo são 
três: $ 110, $ 100 e $ 90. 


Partindo agora de T1, se o preço do objeto estiver em $ 105, ele poderá 
assumir dois valores, $ 110 ou $ 100, conforme mostrado na árvore. Se ele 
estiver em $ 95, ele poderá oscilar para $ 100 ou $ 90. 


Em T2 teremos, portanto, três possíveis valores para o objeto, $ 90, $ 100, $ 
110. Note que $ 100 é o de maior probabilidade, pois dois caminhos nos 
levam a ele. 


O modelo binomial obriga-nos a ir de trás para a frente com o preço da 
opção. Isto porque, na última hora para exercê-la, saberemos facilmente qual 
será seu valor. Portanto, teremos os seguintes preços para as opções em cada 
um dos elementos da árvore da Figura 6.3: 
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Figura 6.3- árvore binomial, preço da opção 


Na ponta superior da árvore, podemos notar que a opção vale $ 10, pois nessa 
posição teremos o objeto valendo $ 110. Quando exercermos essa opção, 
ganharemos $ 10. Logo abaixo, o valor é zero: a opção estará no-dinheiro e, 
portando, não terá valor. O mesmo acontece com o último zero abaixo: a 
opção estará fora-do-dinheiro e não terá valor nenhum. 


Em T2, a opção poderá adquirir dois valores diferentes: caso o objeto esteja 
em $ 105, o titular da call terá 50% de chances de ganhar $ 10 e 50% de 
chances de perder tudo; o valor justo da opção será: C = (0,5 x 10) + (0,5 x 0) 
=5 


Ainda em T2, caso o valor do objeto esteja em $ 95, a opção não terá nenhum 
valor porque só há dias possibilidades para o valor do ativo objeto; 90 ou 
100. Em ambos os casos a opção não será exercida, portanto seu valor é zero. 
Como é comum dizer aqui no Brasil, essa opção já terá virado pó. 


Similarmente, em TO, a opção valerá $ 2,5, devido às possibilidades de valer 
zero ou $ 5 em T1. 


Qual seria o valor dessa opção se considerarmos três períodos até o 
vencimento (exercício)? 


A árvore da Figura 6.4 mostra os possíveis valores do objeto e o respectivo 
valor da call. O leitor notará que, se agruparmos tudo em uma só árvore, 
ficará mais fácil visualizar os preços das opções. 


A opção deverá valer $ 3,75. Esse valor foi obtido trazendo-se os preços da 

opção de T3 até TO. Por exemplo, caso o objeto esteja valendo $ 115 em T3, 
a opção estará dentro-do-dinheiro; portanto, terá um valor de $ 15. Caso ele 

esteja em $ 105, o valor da opção será de $ 5. 


Em T2, se o valor do objeto for $ 110, a opção deverá valer $ 10, porque ela 
tem 50% de chances de valer $ 15 ou $ 5 em sua data de exercício. Somando- 
se a metade de 15 com a metade de 5, teremos 10. 


Dentro-do-dinheiro 
Linha d'água 
Fora-do-dinheiro 


Figura 6.4 - árvore binomial, preço da opção em quatro tempos. 


Conforme demonstrado, vai-se trazendo o valor da opção até a data presente, 
TO. 


A Figura 6.4 ainda exemplifica as regiões nas quais a opção se encontra 
dentro, no e fora-do-dinheiro. No Brasil, é comum se chamar a área onde a 
opção está próxima do dinheiro de linha d'água, por ser essa uma área de 
grande risco. 


Paridade Call X Put 


O prêmio das opções de compra é correlacionado com o da de venda; sempre 
podemos sintetizar uma call com base em uma put e um contrato futuro. A 
fórmula que explica essa relação é: 


C-P=eT(S-E) 
Onde: 
C = Prêmio da call 
P = Prêmio da put 
e = Constante 
r= Taxa de juros (capitalização contínua) 
t = Número de unidades de tempo a decorrer até o exercício da opção 
S = Valor do objeto hoje 
E = Preço de exercício 


Portanto, se sabemos o preço da call, podemos calcular o preço da put. 


Modelo de Black & Scholes (B&S) 


Em 1973, Fischer Black e Myron Scholes publicaram um trabalho acadêmico 
que propunha uma fórmula para o cálculo do valor teórico de uma opção de 
compra (call) do tipo europeu, exercida sobre um objeto que não paga 
nenhuma remuneração ou dividendo e que é livremente negociado no 
mercado a vista, sendo seu preço determinado pela oferta e demanda. Eles 
consideraram um mercado eficiente e perfeito. 


Esse trabalho foi o mais importante marco para o desenvolvimento do 
mercado de opções, ficando conhecido como o modelo de Black & Scholes 
(B&S) e, como não poderia deixar de ser, tinha como ponto de partida várias 
premissas básicas para simplificar a realidade e torná-lo possível de 
implementação. Posteriormente, algumas dessas premissas deixaram de ser 
aceitas em trabalhos desenvolvidos por outros pesquisadores. 


Basicamente, o modelo de Black e Scholes parte do pressuposto que o preço 
da call é uma função dos seguintes fatores: 


1- Valor do ativo objeto; 

2- Preço de seu exercício; 

3- Tempo a decorrer até seu vencimento; 
4- Taxa de juros; 

5- Probabilidade de seu exercício. 


Ou: 
e = f(S,EA, 10) 


De todos os fatores citados, um apresentava um real desafio: determinar qual 
será a probabilidade da opção ser exercida. Com base nessa determinação 
seria possível se calcular o retorno esperado para o ativo e, portanto, 
determinar o valor justo da opção, que seria aquele em que, ao longo do 
tempo, nem o comprador nem o vendedor do instrumento estariam levando 
alguma vantagem. 


Para resolver esse problema eles se valeram de um conceito estatístico já 
conhecido, a distribuição de probabilidades. Se fosse possível relacionar os 
vários preços possíveis para o ativo objeto em data futura com sua 
probabilidade de ocorrência, o problema estaria resolvido. 


Portanto, o ponto crucial desse modelo é a distribuição de probabilidades. 
Black e Scholes partiram do pressuposto que a variação do preço dos ativos 
estava log-normalmente distribuída e, portanto, sua probabilidade de 
ocorrência poderia ser avaliada com base em sua média e desvio padrão. Ao 
desvio-padrão associado ao preço de um ativo foi dado o nome de 
volatilidade. 


A fórmula por eles proposta para o cálculo do valor de uma call cujo ativo 
objeto é uma ação que não distribui dividendos é: 


C = SN(h) — Ee” (h — vvt) 


Para o valor da put desta ação é: 
P=-SN(-h)+ Eet N (vyt — h) 


Onde: 


C = Valor teórico de uma call; 

P = Valor teórico de uma put; 

S = Preço da mercadoria, ou ativo financeiro, a vista; 
E = Preço de exercício da opção; 

T = Tempo até o vencimento; 


V = Volatilidade expressa na forma decimal; 


R = Taxa de retorno “sem risco” (capitalização contínua); 
e= Base dos logaritmos naturais = 2,718282 
In = Logaritmo natural 


N(x) = Função cumulativa normal 


Para maiores informações sobre esse aspecto sugerimos ao leitor consultar o 
livro Opções: do tradicional ao exótico, anteriormente indicado neste 
capítulo. 


Volatilidade 


É comum ouvirmos os traders dizerem que, quando negociam uma opção, 
estão negociando volatilidade. Isto quer dizer que é ela a chave para a 
determinação dos valores de uma opção. Contudo, qual volatilidade é a que 
realmente influencia o preço da opção? 


Existem vários tipos de volatilidade: 


1- Histórica; 

2- Atual; 

3- Futura; 

4- Prevista ou projetada; 
5- Implícita; 

6- Estocástica; 


Em qual desses tipos estamos interessados? Como não podia deixar de ser, 
estamos interessados na única volatilidade que não pode ser objetivamente 
determinada, a futura. Ela é aquela que o ativo irá apresentar de hoje até a 
data de vencimento da opção. É este tipo de volatilidade que irá determinar 
qual a probabilidade da opção ser exercida com lucro, ou seja, ela é aquela 
que irá determinar a probabilidade do ativo objeto atingir um determinado 
preço em data futura. 


De modo geral, podemos dizer que a compra de uma opção sempre será 
lucrativa quando a expectativa para a volatilidade futura crescer, ou seja, 
aumentar a possibilidade do ativo objeto atingir preços maiores ou menores 
dos que os anteriormente antecipados (ou esperados). 


Infelizmente, a volatilidade futura não pode ser medida objetivamente. Se 
fosse possível medi-la, não haveria um mercado de opções. Ela pode ser 
apenas estimada. 


Volatilidade Histórica 


Existem várias formas de se estimar a volatilidade futura. A mais usada é 
medir a volatilidade passada e pressupor que o ativo apresentará o mesmo 
comportamento até seu vencimento. 


Para otimizar nossa estimativa de volatilidade futura, teremos que, 
inicialmente, escolher um período de tempo e retirar uma amostra dos dados 
passados, que, acreditamos, irá ser similar ao que deveremos perceber no 
período futuro que nos interessa. Ou seja, o comportamento que o mercado 
apresentou em nossa amostra (passada) terá que ser muito parecido com o 
comportamento que o mercado irá apresentar no período futuro de vigência 
do contrato de opções, para que tenhamos escolhido uma amostra 
representativa. 


Após a amostra da população cuidadosamente selecionada calcularemos o 
seu desvio-padrão. A fórmula para esse tipo de cálculo da volatilidade é: 


Onde: 


o = Desvio-padrão (volatilidade obtida na base da frequência da 
observação); 


n = Número de observações; 
z = Observação; 
P = Preço do ativo, ou índice; 


u = Média da observação 


A unidade da volatilidade será sempre igual àquela da unidade da amostra 
escolhida. Se temos preços diários em nossa amostra, ela será diária, caso os 
preços usados sejam semanais (por exemplo, o preço de fechamento de todas 
as quartas-feiras) a volatilidade será semanal, e assim por diante. Se 
quisermos expressar uma volatilidade diária, anualmente, seguindo a 
padronização internacional, basta multiplicá-la por 15,8745 (raiz quadrada do 
número de dias úteis em um ano). Se quisermos expressar uma volatilidade 
semanal em termos de ano, basta multiplicá-la por raiz quadrada de 52 
(número de semanas em um ano). 


A Figura 6.5 apresenta a volatilidade calculada com base no preço semanal 
(sextas feiras) de fechamento do Índice Bovespa, de 03/01/2014 até 
29/7/2016. Os resultados obtidos foram “anualizados”, conforme explicado 
no parágrafo anterior (multiplicando por raiz quadrada de 52). Qualquer 
planilha eletrônica tem funções pré-programadas que calculam o desvio 
padrão para uma série de dados. Muito fácil. 


Note que existem duas linhas no gráfico. A primeira foi calculada com base 
numa média móvel de 26 semanas (aproximadamente seis meses). Para o 
cálculo da outra usei médias de 52 semanas. 


Note como a curva que usa uma média mais curta é mais “nervosa”, ou 
menos constante. Ela corta a outra em vários pontos e até mostra tendências 
para a volatilidade desse ativo. A média de 52 semanas é mais estável do que 
a primeira. 
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Fonte: Economática. 


Figura 6.5 Volatilidade do IBOVESPA semanal, fechamento de sexta- 
feira. 


Observando esse gráfico encontramos um fato que vale ser ressaltado. A 
volatilidade não é constante ao longo do tempo e na realidade ela varia muito. 
Os modelos mais tradicionais de precificação de opções consideram que a 
volatilidade em determinado período será constante. 


Na minha opinião esse é o maior problema desses modelos pois a volatilidade 
não é constante. Hoje temos modelos que considera essa natureza estocástica 
da volatilidade. Ou considera a volatilidade da volatilidade. Discutir esses 
modelos está além do escopo desse livro. Infelizmente não temos, até hoje, 
textos de fácil leitura sobre o assunto. 


Note como a média mais curta apresenta logo de início um valor muito mais 
alto do que a outra mesmo usando exatamente os mesmos dados. A única 
diferença entre elas é que uma considera uma média móvel de 26 semanas e a 
outra uma de 52 semanas. Se usarmos dados diários observados no mesmo 
período teremos valores diferentes. 


Na medida mais curta o efeito de uma grande variação tem pais peso (uma 
observação em 26), aumentando sua dispersão. Na medida mais longa as 
grandes variações têm menos peso (uma em 52), reduzindo sua dispersão. 


Além disso temos amostras distintas. Note a forte queda que temos na 
volatilidade de 26 semanas após o dia 01/7/2016. Isto se dá porque ela já não 
considera a grande variação que ocorreu em março de 2016, enquanto a 
volatilidade calculada com 52 semanas ainda a considera. 


O uso do desvio-padrão de uma amostra como sendo um valor para a 
volatilidade sempre apresentará esse problema. Entretanto, analisando essas 
curvas, podemos obter algum conhecimento do comportamento futuro da 
volatilidade, principalmente se comparado com a volatilidade implícita nas 
opções. 


Se formos precificar uma opção de compra do índice Bovespa para 
vencimento em 45 dias, qual volatilidade devemos usar? A Tabela 6.1 


apresenta o preço de uma opção de compra, de exercício igual a 66.500 
pontos, usando-se a fórmula básica de B&S e os seguintes dados: taxa de 
juros de 1% ao mês, o ativo objeto (o IBOVESPA avista) negociando em 
66.574 pontos. 


Valor da Call, 
| em Pontos 


22 dias úteis | 15,8965 | 2.861,15 


Amostra Volatilidade Anual 


66 dias úteis | 14,7665 | 2.749,95 
132 dias úteis 22,0025 3.785,11 


Tabela 6.1 — Efeito da volatilidade no prêmio da call de IBOVESPA 


As três volatilidades apresentadas nessa tabela foram obtidas calculando-se a 
volatilidade usando diferentes amostras. Qual delas deveremos usar? Note 
como o valor da opção muda quando usamos uma volatilidade de 66 dias e 
132 dias. 


O que a figura 6.5 está nos mostrando claramente é que em março de 2016 o 
desvio-padrão calculado com a rentabilidade histórica do IBOVESPA (a sua 
volatilidade) subiu abruptamente. A partir de junho / julho 2016 a 
volatilidade calculada começa a cair. A queda é mais suave para o desvio 
calculado com uma amostra maior. 


Tendo em mente esses pontos, qual será o melhor preço para essa opção? 
Apesar de termos usados modelos estatísticos largamente empregados e 
comprovados, a resposta a esta pergunta é subjetiva porque sabemos que, se a 
volatilidade futura não for como a que estamos usando para precificar essa 
opção, a precisão de nosso modelo de nada adianta. Em nossa opinião, 3.880 
pontos está caro, o risco de vendê-la a este preço pode ser recompensador. 
Comprar esta opção a 2.960 pontos pode ser um bom negócio. 


Responder a essas perguntas, como dissemos anteriormente, é subjetivo, 
entretanto já existem alguns modelos, ou linhas de pensamento, que usam 
uma ferramenta que auxilia nessa tarefa. É a volatilidade atual ou instantânea, 
que é aquela que verificamos neste exato momento de mercado. Ela é 
empregada com o intuito de buscar mais informações para identificar padrões 
ou mudanças no nível da volatilidade futura esperada. 


Usando High Frequency Financial Data (HFFD), ou dados financeiros de alta 
frequência, em tempo real, calcularemos a volatilidade observada em cada 
novo preço que o ativo é negociado, no momento que ele está sendo 
negociado. Dependendo do mercado, esta volatilidade atual pode ser 
calculada com base na diferença, ou variação, entre a oferta de compra 
vigente a cada poucos minutos (ou segundos dependendo da liquidez do 
ativo). 


Com essa informação, espera-se obter uma resposta mais rápida quando o 
mercado passa a negociar em um novo patamar de volatilidade. Esse sistema 
apresenta vários problemas. Basicamente, ele modela, ou considera, preços 
que podem não ser representativos. O emprego de filtros pode diminuir este 
problema. 


Esse modelo pode ser útil para pessoas que negociam opções com muita 
frequência, não ficando em uma posição muito tempo (menos de um dia), 
mas para investidores de médio e longo prazo esse modelo não serve. 


Negociar opções é, no fundo, negociar o valor da volatilidade futura. Se você 
acha que a volatilidade do mercado diminuirá, vender opção é uma boa ideia. 
Se você acha que a volatilidade do preço do ativo objeto subirá, comprar 
opção é uma boa ideia. 


Apesar de existir hoje várias técnicas para definir a volatilidade, escolher 
aquela que você colocará em seu modelo é muito mais arte do que ciência. 


Volatilidade E O Modelo De Black & Scholes (B&S) 


Fischer Black e Myron Scholes foram muito importantes para o 
desenvolvimento da teoria dos mercados de opções e de gestão de risco. 
Entretanto, seu modelo partia de algumas premissas que o afastavam da 
realidade dos mercados. Estudos posteriores sugeriram mudanças para 
melhorar a estimativa do valor justo de uma opção. 


Os principais problemas apresentados pelo modelo de B&S são as premissas 
relacionadas à volatilidade, à média da variação do valor do ativo objeto e à 
distribuição de preços dos ativos. 


O modelo de Black & Scholes considerava a volatilidade e a média de 
variação do valor do ativo objeto constantes ao longo do tempo. O que 
sabemos não ser verdade. Basta olharmos para os gráficos anteriormente 
apresentados para vermos que a volatilidade não é constante, muito menos a 
média do retorno do ativo. 


A uma volatilidade não constante e que varia de forma imprevisível e 
aleatória, damos o nome estocástica. Portanto, a volatilidade estocástica é 
aquela que não se mantém constante durante o tempo e apresenta variações 
completamente aleatórias, ou imprevisíveis. 


Alan White e John Hull conduziram vários estudos sobre o efeito da 
volatilidade estocástica no preço de uma opção e concluíram, dentre outras 
coisas, que quando não há nenhuma correlação entre o valor do ativo objeto e 
sua Volatilidade, existe um ponto onde o aumento das incertezas com relação 
ao comportamento do valor do ativo objeto não irá, necessariamente, causar 
uma alta no valor das suas opções. Ou seja, a partir de um determinado 
momento, sucessivos aumentos na volatilidade não irão causar um aumento 
no prêmio de risco de uma opção de compra tipo europeu, cujo valor presente 
do seu preço de exercício seja igual ao valor do ativo objeto (uma call no 
dinheiro). 


Podemos entender essa afirmação se analisarmos a probabilidade ou incerteza 
de exercício da opção com o aumento da volatilidade estocástica. No caso de 
uma volatilidade estocástica, quanto mais alta ela for, maiores serão as 


probabilidades que presenciemos uma queda futura em seu valor. O preço da 
opção no dinheiro tenderá a estabilidade. 


As opções muito fora do dinheiro poderão ter um aumento em seu preço, 
devido a diminuição da incerteza de seu exercício com uma volatilidade 
estocástica em alta. As opções muito dentro do dinheiro também sofrerão 
uma queda em seu preço, porque quase não haverá risco para seu exercício. O 
seu prêmio se comportará quase como o ativo preço do ativo objeto. 


Podemos também esperar que, a partir de determinado ponto, fortes aumentos 
na volatilidade do ativo objeto não produzirão fortes efeitos no valor das 
opções. Ou seja, a partir de um determinado ponto elas se tornarão 
insensíveis a sucessivos aumentos da volatilidade. 


A Figura 6.7 apresenta como o prêmio de duas opções, uma no dinheiro e 
outra dentro do dinheiro, variam com a volatilidade. Note como a curva da 
call de 1.000 (no dinheiro) é côncava, o que indica que a velocidade em que o 
preço da opção sobe em função de uma alta na volatilidade diminui para cada 
ponto de aumento na volatilidade. 
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Figura 6.7 Preço de uma call variando com a volatilidade. 


Dados para o gráfico: 1. Valor do Objeto 1000; 2. Taxa de juros de 0,01% ao 
mês; 3. Tempo para o exercício 100 dias. 


No caso de uma opção dentro do dinheiro (uma call de 800), a curva 
apresenta uma parte convexa (muito curta, no início da curva) e outra 
côncava. Isto quer dizer que: Quando a volatilidade esta baixa, um aumento 
no preço do ativo objeto causará altas de grande magnitude no valor da opção 
(o delta da opção é alto). Entretanto, a partir de um determinado momento, 
volatilidade próxima a 12%, ela irá se comportar como a dentro do dinheiro, 
ou seja, a curva se torna convexa. 


Ainda, segundo John Hull e Alan White, conforme seu artigo The pricing of 
options on assets with stochastic volatilities, Journal of Finance, June 1987, 
v. 42, n. 2, “O preço [justo] da opção é inferior ao preço obtido pela formula 
de Black & Scholes quando a opção está próxima a entrar no dinheiro e 
maior quando ela está muito dentro ou fora do dinheiro. Os preços de 
exercício para os quais a fórmula de B&S superestima o valor justo de uma 
opção estão distantes do valor do ativo de aproximadamente 10%.” 


Para essa afirmativa foram considerados mercados com taxas de juros 
inferiores às do Brasil. Com taxas de juros maiores o valor presente do preço 
de exercício pode mudar sensivelmente, principalmente para opções de 
prazos mais longos. 


Portanto, Hull e White apontam que, de modo geral, o modelo de Black & 
Scholes superestima o valor das opções no dinheiro e subestima o valor 
daquelas fora e dentro do dinheiro. Eles ainda chamam a atenção para o fato 
de que quanto maior for o prazo para vencimento da opção, maior será este 
efeito, o que é de se esperar, uma vez que a volatilidade está diretamente 
ligada ao tempo. 


A primeira conclusão que tiramos do fato exposto é que, como o modelo 
superestima o valor da opção no dinheiro, quando o empregarmos para 
calcular a volatilidade implícita, estaremos subestimando-a. Se usarmos esta 
volatilidade calculada para precificar outras opções, estaremos também 
obtendo um valor abaixo do que seria seu valor teórico justo. Devemos nos 
lembrar, ainda, que quanto maior for o tempo para o vencimento da opção, 


maior será nossa margem de erro. 


Volatilidade x Valor Do Ativo Objeto 


Após estudar a volatilidade estocástica, Hull e White estudaram a correlação 
entre ela e o valor do ativo objeto e descobriram que em determinados 
mercados existe uma correlação entre a volatilidade e a direção dos preços do 
ativo objeto. É comum presenciarmos mercados em que uma queda no valor 
do bem causa também uma queda em sua volatilidade atual. 
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Figura 6.8 — Volatilidade IBOVESPA. Retornos mensais anualizados. Fonte: 
Economática 


A Figura 6.8 apresenta a evolução do preço de fechamento do Índice da 
Bolsa de Valores de São Paulo (IBOVESPA) mensal desde marços de 2006 
até fevereiro de 2016, e da sua volatilidade mensal calculada com base em 
uma média móvel de 12 meses, anualizado. 


No nosso mercado não existe uma correlação tão boa entre alta no preço do 
ativo e a volatilidade quanto aquela proposta por Hull e White 


Estudei outros períodos de tempo e usei outras séries de dados. Usando 
retornos diários a correlação entre o nível de volatilidade e a evolução dos 


preços do índice parece ser mais clara. Entretanto, para o nosso mercado, não 
sei se podemos afirmar com muita segurança se há mesmo uma relação direta 
entre a tendência e o nível de volatilidade. 


Como se comporta o modelo de Black & Scholes no caso de haver algum 
tipo de correlação entre a volatilidade e o preço do ativo? Devemos nos 
lembrar que esse modelo usa a distribuição de probabilidades passadas para 
estimar a futura. 


Segundo Hull e White, conforme seu artigo previamente mencionado, quando 
a volatilidade é diretamente correlacionada com o preço do ativo objeto, ou 
seja, uma alta no valor do bem causará uma alta em sua volatilidade, o 
modelo de B&S tende a subestimar o valor das opções fora do dinheiro e 
superestimar o valor das opções dentro do dinheiro. 


Ainda segundo Hull e White, quando a relação entre volatilidade e preço do 
ativo objeto é inversa, ou seja, uma alta no preço do bem causa uma queda na 
volatilidade, devemos observar o inverso do exposto acima: o modelo 
superestima o valor das opções fora do dinheiro e subestima o valor destas 
dentro do dinheiro. 


Não conheço estudos que analisem como uma volatilidade estocástica, 
correlacionada ou não ao valor do ativo objeto, influencia o valor das opções 
negociadas no Brasil. É provável que encontremos resultados similares aos 
apresentados por Hull e White. 


Distribuição Normal x Real 


O modelo de B&S pressupõe que o preço do ativo objeto está normalmente 
(ou log-normalmente) distribuído. Uma distribuição normal, ou distribuição 
de Gauss, é uma distribuição contínua de probabilidade definida pela 
equação: 


Onde: 

o= desvio padrão; 

n= 3,14159; 

p= média da população; 
e= 2.71828. 


As séries de números que atendem a esse tipo de distribuição possuem várias 
características e propriedades que são muito importantes. A principal delas é 
que para todas as séries de números que seguem essa distribuição é possível 
calcular qual a probabilidade de um dos elementos da série ocorrer. Portanto, 
se os preços de uma mercadoria (ou ativo) seguem esse tipo de distribuição, 
poderemos calcular com exatidão quais são as chances de uma opção ser 
exercida, ou seja, quais as probabilidades do preço do ativo objeto estar 
acima de um determinado valor. 


Exatamente por este motivo que Fischer Black e Myron Scholes 
pressupunham que os preços de um ativo estavam normalmente distribuídos. 
Se eles estivessem normalmente distribuídos, seria possível calcular a 
probabilidade de uma opção ser exercida. 


Sabendo-se a probabilidade de exercício de uma opção é possível calcular o 
seu retorno esperado e, portanto, seu preço justo, aquele valor que, ao longo 
do tempo, nem o comprador nem o vendedor da opção estarão acumulando 
lucro pela negociação do ativo. 


Entretanto, os preços dos ativos nunca estão normalmente distribuí- dos. A 
distribuição de preços dos ativos negociados não mostra uma normalidade. 
As Figura 6.9 e 6.10 apresentam a distribuição de frequência para o 
IBOVESPA e para a taxa de câmbio, fechamento, do Dólar Comercial para 
Reais. 
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Figura 6.9 - Distribuição de frequência do logaritmo da variação diária do 
valor do IBOVESPA, de 02/01/2014 a 01/11/2016. 
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Figura 6.10 Distribuição de frequência do logaritmo da variação diária do 
valor da taxa de cambio de reais por dólar dos Estados Unido de /01/2014 a 
01/11/2016. 


Para a construção dos gráficos de distribuição de frequência apresentados, 
usamos o logaritmo neperiano da variação do preço de fechamento do dia 
contra o preço de fechamento do dia anterior. O período usado, para ambos 
os gráficos, foi de 02/01/2014 até 01/11/2016. 


Após obtida essa variação, foi construída a distribuição de frequência. Para 
traçar a curva que define uma distribuição normal, consideramos o número de 
observações, a média e o desvio padrão da amostra utilizada. A curva normal 
respeita a mesma variância e média da série do IBOVESPA. 


Note como nenhuma das distribuições apresentadas se enquadram 
perfeitamente na distribuição normal, representada pelas barras. O que 
podemos concluir deste fato? 


O modelo de B&S (assim como praticamente todos os outros modelos de 
precificação de opções pressupõem uma distribuição normal para o mercado) 
foi desenvolvido para atribuir preços à mercados cujo retorno está distribuído 
normalmente. Quando não há normalidade das distribuições dos preços dos 
ativos que estamos estudando o preço estimado se distancia do preço real 
justo. 


Quando calculamos a probabilidade de o preço do ativo objeto atingir um 
determinado preço de forma errada o retorno esperado para sua opção 
(prêmio) calculada tendo como premissa a normalidade, também estará 
errada. 


A segunda pergunta que teremos que responder é quanto errado está o nosso 
modelo. Esta pergunta pode ser parcialmente respondida se analisarmos: 


A diferença Da Distribuição Real Para A Normal 


Observando o gráfico do dólar, podemos notar que há uma grande diferença 
entre sua distribuição de frequência e a normal, com mesma média e desvio- 
padrão. Podemos concluir que usar um modelo que se baseia em uma 
distribuição normal não seria muito conveniente. 


É importante, nesse ponto, chamarmos a atenção do leitor que com a 
afirmação acima não estamos querendo dizer que não se deve usar o modelo 
de B&S, ou o de Garman-Kohlhagen, para precificar opções de taxa de 
câmbio de dólares para real. A amostra foi especialmente selecionada para 
exemplificar um desvio da normalidade. Dependendo da amostra de preços 
retirada e do período considerado, o leitor poderá encontrar uma boa 
aderência à distribuição normal e utilizar um dos vários modelos disponíveis. 


Olhando o gráfico da variação do índice Bovespa para o período estudado, 
notamos que a distribuição é mais próxima da distribuição normal. Ele parece 
estar mais de acordo com a curva apresentada, ou seja, ele cobre quase toda a 
área de curva normal. Entretanto, podemos notar que ainda há uma 
concentração maior do que a desejada em torno da média de variações. 


Como regra geral, seria prematuro descartar o emprego de um método que 
adota a normalidade apenas olhando a cara da distribuição. Devemos analisar 
outros pontos, tais como a curtose e assimetria de nossa série de dados e 
métodos alternativos disponíveis, tendo sempre em mente que não há um 
único método e que todos apresentam desvantagens. Nunca chegaremos ao 
valor justo e certo de uma opção ou de uma medida de risco. 


Curtose 


Para estudar as distribuições que fogem de um determinado padrão a 
estatística desenvolveu a noção de curtose. Podemos defini-la como sendo a 
medida de achatamento ou alongamento da curva, em sua área próxima à 
média. A curtose mede o grau de contração dos valores em torno da média. 
Ou seja, uma curtose positiva (negativa) nos diz que há mais (ou menos) 
valores em torno da média do que aquela observada se a distribuição fosse 
normal. Para o IBOVESPA a curtose foi de 0,77, para o dólar foi de 2,53. 


As distribuições que possuem um pico, como a do dólar apresentada 
anteriormente, recebem o nome de leptocúrtica. Uma Distribuição achatada é 
platicúrtica e a normal é mesocúrtica 


A Figura 6.11 apresenta as três distribuições: 
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Figura 6.11  Curtose de distribuições. 
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Onde: 

m4= Quarto momento, ou curtose; 

n= número de observações na amostra; 
Xj- Elemento j da amostra; 


Note como a distribuição apresentada para o dólar (Figura 6.10) se parece 
com a terceira da Figura 6.11, ou seja, com a distribuição leptocúrtica. 


Calculando a curtose, podemos ter uma noção sobre a concentração dos 


números em torno da média. Séries com curtose positiva possuem 
concentração em torno da média, elas são leptocúrticas. Séries com curtose 
negativa possuem menos números em torno da média, sendo platicúrticas. 
Séries com curtose igual a zero são séries distribuídas normalmente. 


Podemos esperar, de modo geral, que o modelo de B&S estime valores 
errados para opções sobre ativos que apresentem uma grande curtose. 


Se imaginamos uma distribuição com uma curtose muito negativa, podemos 
esperar encontrar mais elementos em suas pontas, proporcionalmente ao seu 
centro. Em termos de preços de mercadorias, isso significa que a 
probabilidade de haver uma grande alta ou queda no valor do ativo é maior 
do que aquela considerada pela distribuição normal. 


Se existem mais chances de uma forte alta ou baixa no ativo que nosso 
modelo está considerando, iremos, efetivamente, presenciar no mercado a 
ocorrências mais frequentes de preços muito altos ou muito baixos. Ou seja, o 
modelo está subestimando as possibilidades de altas e quedas no valor do 
ativo. 


Se estamos comprando opões sobre um ativo ao preço determinado pelo 
modelo, sendo que seu objeto apresenta uma curtose muito negativa, 
estaremos levando uma vantagem. O retorno esperado para nossa posição 
será maior do que o retorno esperado para a parte vendedora. Por outro lado, 
se estamos comprando opções sobre um ativo que apresenta uma curtose 
muito positiva, estaremos em desvantagem, porque pagaremos para ter a 
possibilidade de fortes altas, ou quedas, que não são muito prováveis de 
acontecer. 


Vale ressaltar, neste ponto, que, dependendo do período e amostra que 
estivermos usando, encontraremos curtoses diferentes. Lembre-se que a 
distribuição de probabilidades dos ativos varia ao longo do tempo. Ela não é 
constante, e, como a volatilidade, pode até ser estocástica. Ainda, como não 
conhecemos a distribuição de probabilidades futura para o ativo objeto, nunca 
iremos obter a curtose que nos interessa. Portanto, selecionar uma amostra 
que acreditamos ser representativa para o período futuro que queremos 
negociar é fundamental e irá determinar nossa precisão. 


Distorção 


A estatística desenvolveu outra medida para estudarmos uma distribuição de 
frequência, conhecida como distorção. Olhando uma curva normal, podemos 
ver que a média a divide em duas metades exatamente iguais. Isso quer dizer 
que quaisquer números equidistantes dela terão a mesma probabilidade de 
ocorrer. Por exemplo, se a média de uma distribuição normal for 1, as 
probabilidades de tirarmos o número 2,5 são exatamente iguais à de tirarmos 
o número —0,5. Eles estão equidistantes da média. 


Vamos considerar um mercado em tendência de alta. Além de sua média ser 
positiva, iremos observar, em geral, mais variações acima desta média do que 
abaixo. Estudando sua distribuição, iremos notar que a cauda da direita é 
ligeiramente mais “gorda” do que a da esquerda. 


Distribuições com a cauda da direita mais gorda terão uma distorção positiva. 
Aquelas com a cauda da esquerda mais gorda terão uma distorção negativa. 


Em distribuições que não são simétricas, a moda tende a se situar do mesmo 
lado da cauda mais longa, portanto, uma forma eficiente de se medir a 
distorção de uma amostra e através da fórmula: 


di . média — moda 
istorção = ———— 
é desvio padrão 


Ou pode ser calculada com base na fórmula: 
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Onde: 
A3 = Distorção = coeficiente de assimetria 
n = número de observações na amostra 


Xj = Elemento j da amostra 


Podemos inferir que, quando usamos fórmulas como as de B&S para avaliar 
opções onde o ativo objeto apresenta algum tipo de distorção, o modelo irá 
subvalorizar calls e supervalorizar puts se a distorção for positiva, e o 
contrário, se a distorção for negativa. 


Mais uma vez, temos que ter em mente que a distorção se refere à amostra 
que escolhemos. Se ela não for representativa do que iremos presenciar em 
data futura, essas medidas não 


Qui-Quadrado 


A estatística ainda dispõe de um teste para saber se a frequência de uma 
determinada série de números difere de uma frequência esperada, ou seja, se 
a probabilidade de um número ocorrer segue uma determinada tabela de 
probabilidade, tal como a da normal ou binomial. Este teste é chamado de 
qui-quadrado. 


Para realizarmos o teste de qui-quadrado teremos que determinar a frequência 
de nossa amostra e qual a frequência esperada para uma de mesma média e 
desvio padrão, entretanto, normalmente distribuída. Consultando tabelas 
estatísticas, poderemos testar a hipótese desta distribuição ser ou não normal, 
aceitando ou rejeitando a normalidade dos preços em estudo. 


A fórmula para o cálculo de qui-quadrado é: 


k 2 
x? = > (o; — e;) 
mo 9 


Onde: 
X?= Qui-quadrado; 
O;= Valor observado; 


e; 


;= Valor esperado. 


Outras Formas Para O Cálculo Da Volatilidade 


Em um ótimo trabalho publicado na resenha BM&F, no 111, p. 16 a 28, 
Antonio Marcos Duarte Júnior, Marcelo de Albuquerque Pinheiro e Tatiana 
Boavista Barros Heil, sugerem alguns métodos para melhorar nossa 
estimativa da volatilidade. 


Alguns destes modelos apresentam os mesmos problemas aqui tratados. 
Outros, como o de ARCH (autoregressive conditional heteroscedasticity), 
introduzido por Robert Engle em 1982 e generalizado por Tim Bollerslev em 
1986, para GARCH (generalised autoregressive conditional 
heteroscedasticity), buscam tratar a série de dados de uma forma diferente. 
Estes termos se referem a um tipo de erro na variância não constante. 
Basicamente, estes modelos tentam capturar o efeito de grandes mudanças 
passadas na probabilidade futura de ocorrência de um evento. 


Segundo trabalho de Brian Eales e Kostas Giannopoulous, em artigo 
publicado na Futures and Options World, maio 1994, que teve como objetivo 
comparar o resultado do uso de GARCH, com o emprego do desvio-padrão 
na precificação de opções sobre o índice da Bolsa de Londres, eles 
concluíram que: “Uma estimativa da volatilidade baseado em GARCH irá, de 
uma forma geral, resultar na obtenção de prêmios de opções com uma 
percentagem menor de erro do que o obtido usando desvio padrão histórico.” 


Como eles bem apontam, esse modelo também não dá uma estimativa correta 
dos preços de opções, chegando a, em determinados momentos, apresentar 
uma distorção de cerca de 25%, quando comparado ao preço negociado no 
mercado. 


Ainda, segundo os estudos apresentados no trabalho mencionado, para a 
mesma data em que o método de GARCH apresentou um erro muito grande, 
o método convencional apresentou um erro de aproximadamente 9%. 
Entretanto, ele apresentou, em outras datas, erro na ordem de 30%, o que não 
ocorreu com o modelo que usava GARCH como estimativa da volatilidade. 


Conclusão 


Após a leitura deste capítulo, pode ter ficado a impressão que todos os 
modelos de precificação de opções que se baseiam no famoso modelo de 
Fischer Black e Myron Scholes não são eficientes para precificar opções, 
devido não haver no mundo um só mercado que se comporte de uma forma 
normal. Isto não é verdade. Esse modelo é, e continua sendo, um dos mais 
usados, pela facilidade de processamento, emprego e adaptação. O objetivo 
deste capítulo foi o de chamar a atenção para o fato de que não há nenhum 
modelo perfeito e que conhecer as fraquezas dos sistemas empregados os 
torna mais úteis e poderosos. 


Não gostaríamos de desestimular o uso do modelo de B&S para aqueles que 

estão procurando uma forma para precificar opções ou para aqueles que já o 

utilizam. Queremos chamar a atenção para as deficiências desse modelo e de 
suas premissas básicas. Conhecer essas deficiências irá tornar o modelo mais 
atrativo e o resultado obtido mais exato. 


Correndo o risco de sermos repetitivos, gostaríamos de chamar a atenção para 
a importância da escolha da amostra. Todos os modelos que se baseiam em 
dados passados, por melhores que sejam, irão apresentar péssimos resultados 
se a amostra escolhida para a coleta de dados ou parâmetros não for 
representativa, ou seja, não possuir uma forte correlação com o 
comportamento futuro do ativo em questão. 


A escolha da amostra, normalmente deixada para segundo plano, é talvez tão 
importante quanto a escolha do modelo a ser usado. Devemos sempre nos 
questionar se a amostra escolhida e empregada é realmente representativa do 
futuro ou não. Caso notemos que algo mudará, ou está mudando, no mercado, 
devemos procurar ajustar a amostra empregada afim de incluir esta nova 
tendência ou padrão que passamos a observar. Estimar com eficiência os 
novos comportamentos ou tendência dos preços em estudo é a chave para se 
obter um sistema de precificação de opções ganhador ou uma boa gestão de 
risco. 


Estudar a curtose e distorção do mercado, dentre outros, pode muito nos 


auxiliar no trabalho de encontrar uma amostra mais representativa ou adaptar 
o modelo que empregamos para a realidade que nos é apresentada. 


Existem sistemas de precificação de opções ou mensuração de risco que não 
empregam métodos numéricos e, portanto, não possuem as premissas de um 
tipo ou outro de distribuição, tal como a Simulação de Monte Carlo. Esses 
sistemas possuem vantagens sobre os outros, contudo, são de difícil 
processamento, pois várias interações são necessárias. 


Capítulo 7 - Hedge 


Quando inicialmente pensamos neste livro este capítulo era menor e não 
havia um capítulo sobre hedge com opções. Entretanto, após algumas 
palestras e seminários, percebemos que as ideias e os conceitos subjacentes 
ao tema são complexos e podem causar muita confusão. Ainda, devido à 
utilização um tanto banal do termo, que serve até para justificar perdas 
ocorridas por pura especulação, ele foi crescendo, desdobrou-se e quase 
tomou vida própria. Esperamos ter atendido às necessidades e curiosidades 
do leitor. 


O hedge pode ser definido como uma operação que tem por objetivo diminuir 
o risco de determinada posição de caixa, estoque ou até mesmo de outra 
operação. Em seu livro Introdução aos mercados futuros e de opções, John 
Hull diz o seguinte sobre o hedge: 


“Seu objetivo [do hedger] é utilizar os mercados futuros para reduzir 
determinado risco que possam enfrentar, relacionado ao preço do petróleo, a 
uma taxa de câmbio, ao nível do mercado de ações ou a outras variáveis. Um 
hedge perfeito, que na prática é raro, é aquele que elimina completamente o 
risco.” 


Ou seja, o que John Hull está querendo dizer-nos é que o hedge é uma 
operação que reduz o risco de uma posição, entendendo como sendo isso a 
diminuição, ou até mesmo a eliminação, da possibilidade de perda de 
dinheiro dada uma alteração em taxas, índices ou preços. Ao contrário do que 
gostariam muitos operadores do mercado, que se utilizam do termo para 
justificar sua perda em derivativos, ele não causa perdas, ele as evita. 


Podemos dar o seguinte exemplo. Vamos supor que um plantador de café 
acaba de colher seu produto, mas ainda não o negociou, estocando-o e 
aguardando que os compradores apareçam. Esse produtor está correndo risco. 
Se amanhã o preço do café cair, ele perde dinheiro; em contrapartida, se 
subir, ele ganha. Esta é a característica do risco, ele está aguardando-nos na 
esquina com uma surpresa, que pode ser doce ou amarga. 


Esse fazendeiro pode acreditar que não vale a pena correr o risco e, portanto, 
deseja garantir o preço para seu produto. O que fazer? A resposta está nos 
mercados de derivativos. Ele consulta seu corretor e descobre que há a 
possibilidade de vender o café, a futuro, por US$ 1,30 por libra. Seu custo de 
produção (acrescido dos custos operacionais, tais como a entrega do produto 
em um ponto determinado pela Bolsa, a corretagem e os emolumentos) é de 
US$ 1,00, o que lhe garante um bom lucro de 30%. 


Com base nesses dados, o fazendeiro realiza o hedge, vendendo contratos 
futuros para a liquidação em alguns meses e garantindo o preço de seu 
produto. Esse agricultor abriu mão de possíveis ganhos futuros (se o preço do 
café subir) para não ter a possibilidade de realizar perdas futuras (o preço da 
commodity cair). Portanto, o hedge é uma operação com derivativos que 
elimina a possibilidade de perdas futuras e, em contrapartida, também elimina 
a possibilidade de ganhos futuros. Nessa operação o preço do produto (café 
no nosso exemplo) está fixado e garantido. Na data de vencimento do 
contrato futuro, o fazendeiro entrega o produto, conforme as regras e 
instruções da Bolsa, e recebe US$ 1,30 por libra de café negociado. 


Vamos a outro exemplo. Um exportador acaba de realizar uma venda ao 
exterior que será paga em 90 dias. Essa venda está garantida por carta de 
crédito de um banco de primeira linha e toda a documentação se encontra em 
perfeita ordem, ou seja, ele irá receber os recursos no vencimento. 


Entretanto ele tem um problema, os salários e os insumos gastos para 
produzir o bem foram pagos em moeda local e financiados por um banco. 
Esse exportador encontra-se com um descasamento entre seu ativo e passivo: 
ele tem direitos em dólares e deveres em moeda local. Caso a correção 
cambial nesse período seja inferior ao custo de financiamento do produto 
exportado, ele terá um prejuízo. 


O que pode ser feito para que esse exportador não corra risco de prejuízo? A 
resposta é simples. Ele deve fazer um hedge e vender hoje os dólares que 
receberá em 90 dias, garantindo assim uma taxa de câmbio. Já vimos que é o 
próprio mercado que determina essa taxa, devido às arbitragens realizadas, e 
que nela já estarão embutidas as expectativas de taxas de juros para o 
período. 


Ao vender contratos futuros, ou realizar um swap, ele estará repassando a sua 
contraparte a possibilidade de ganhos caso a taxa de câmbio se valorize mais 
do que o esperado, assim como a possibilidade de perdas caso a moeda 
nacional se valorize em relação ao dólar americano. Dessa forma, ele realiza 
uma operação que diminui o risco de perdas futuras, o hedge. 


Hedger 


A literatura chama a pessoa que realiza essa operação de proteção, ou 
eliminação do risco, de hedger, ou seja, aquela pessoa que opera com 
derivativos para diminuir o risco de perdas. Entretanto, para se classificar 
como hedger, o risco que se elimina pelo emprego de um derivativo deve ser 
parte natural e inerente a sua atividade econômica. Caso contrário, ela não 
pede ser classificada como tal. 


Existem algumas vantagens em ser classificado como hedger em determinado 
mercado; entre eles, podemos destacar a redução nas margens de garantia 
solicitadas pelas bolsas e a melhor classificação de risco que os bancos 
atribuem a eles quando da realização de um swap. O hedger lida com a 
mercadoria ou ativo que causa o risco em questão. Ele possui esta grande 
vantagem sobre o especulador e o arbitrador; deste fato provêm as vantagens 
a ele atribuídas; normalmente, o hedger assume menos risco do que os 
demais participantes do mercado. 


Uma empresa pode ser hedger em mais de um mercado. Por exemplo, um 
exportador de café é classificado como hedger tanto para o mercado de café 
quanto para o mercado de dólares, ou moeda estrangeira. Caso essa empresa 
exportadora se utilize de contratos de taxa de juros para cobrir qualquer 
descasamento entre taxas prefixadas contra taxas pós-fixadas, para esse 
mercado especificamente ele, normalmente, não será classificado como 
hedger. Neste caso, ele não desfrutará das vantagens que possui nos outros 
dois mercados mencionados. Para os mercados de taxa de juros, os bancos e 
os fundos são considerados hedgers e a taxa de juros é parte inerente de sua 
atividade econômica. 


Ainda, é o hedger quem traz o risco para o mercado; é ele quem gera o risco. 
Ao realizar uma exportação, a empresa está também criando e assumindo o 
risco de oscilações na taxa de câmbio. Caso essa empresa não esteja 
preparada para assumir esse risco, ou não queira assumi-lo, ela pode ir até o 
mercado e procurar uma contraparte, hedger ou não, que o assuma, 
repassando o risco criado na exportação para o mercado. 


Operação de Hedge 


Até aqui os exemplos dados foram de hedge de venda; entretanto, pode haver 
também o de compra. Suponhamos que uma indústria de óleo de soja acaba 
de realizar uma venda de seu produto para entrega em 180 dias, a qual já está 
acertada e com o preço definido. Dentro de alguns meses, ela irá comprar a 
soja em grão, esmagar e produzir o óleo que será entregue. Caso o grão caia 
de preço até o início da produção, ela estará realizando um lucro não 
esperado; ela comprará seu insumo a um preço menor do que o inicialmente 
esperado. Se ocorrer o inverso, ela terá prejuízo, pois o produto vendido tem 
preço fixo. 


Para se precaver, essa indústria comprará contratos futuros de soja para a 
entrega em, digamos, 90 e 120 dias, período no qual ela irá iniciar a produção 
desse pedido e realizará a compra da sua matéria-prima. Após a mercadoria 
comprada, a posição em contratos futuros será encerrada proporcionalmente 
ao aumento do estoque do produto. 


Outro exemplo de um hedge de compra é a garantia que um importador faz 
quando compra contratos futuros de dólar, ou realiza um swap, garantindo a 
taxa de câmbio para sua importação a ser paga em uma data futura. Com esta 
operação, ele está se precavendo de eventuais altas nas taxas de câmbio, o 
que implicaria um aumento no custo em sua importação. Como não poderia 
deixar de ser, caso a taxa de câmbio caia, ele não irá beneficiar-se com esta 
redução de custo. 


Pode haver casos em que uma empresa seja, em determinados momentos, 
tanto hedger de compra quanto hedger de venda. O hedge é usado para 
gerenciar o risco proveniente de oscilação de preços, taxas e índices. Um 
fundo de pensão, sabendo que irá receber um aporte de recursos no início do 
mês, pode comprar contratos futuros ou de opções de ações, garantindo hoje 
o preço dos ativos que irá incorporar em sua carteira no futuro. Em 
determinadas épocas, devido à queda no mercado ou a outros fatores, o 
administrador desse fundo pode vender futuros, buscando a garantia do valor 
atual de sua carteira, ou a taxa de juros embutida no valor do contrato futuro, 
vis-à-vis ao valor do índice a vista, conforme vimos quando estudamos a 


fórmula que determina a formação de preços de contratos de liquidação 
futura. Portanto, ele pode ser tanto um hedger de compra como de venda, 
dependendo apenas de suas expectativas e características de seu fundo. 


Hedger x Hedge 


Uma das principais confusões que se faz em relação ao hedge é o fato de que 
nem só os hedgers gerenciam suas posições e riscos com derivativos. É 
comum escutarmos especuladores e administradores de fundo que dizem ter 
comprado opções para hedgear seus investimentos. Obviamente, um 
especulador não é um hedger; ele é um especulador (apesar de a recíproca 
não ser verdadeira). 


Suponhamos que você acredita que as ações da Telebrás terão uma alta neste 
mês e, por isso, deseja comprar ações dela. Você não é um fundo de ações 
nem um fundo de pensão. A decisão de comprar ações da Telebrás (apesar de 
ser chamada de investimento, o que não é errado) é uma decisão especulativa; 
assume-se a possibilidade de perdas futuras para ter um lucro futuro, caso o 
que se espera seja confirmado. 


Passados alguns dias, a ação, não obstante esteja em alta, inicia um período 
de consolidação, ou seja, apresenta pequenas quedas e volume de negociação 
pequeno em relação ao período anterior; entretanto, ainda não deu sinais 
claros de fraqueza. Relativamente confiante de que a alta irá retornar e que 
esse período pode ser apenas um período de consolidação, o que você fará? 


Existem várias respostas possíveis para esta pergunta. Você pode não fazer 
nada, pode vender sua posição ou pode buscar um hedge, que lhe garanta 
pelo menos parte do lucro já obtido, mas não auferido ainda; as ações estão 
em seu poder (é também possível que você decida por uma combinação das 
alternativas anteriores). 


Esse hedge poderia ser obtido comprando opções de venda ou até vendendo 
opções de compra em uma proporção de delta neutro. Veremos o hedge delta 
neutro mais adiante. Poderíamos, também, vender alguns contratos futuros de 
índice Bovespa, o que protege esta posição contra eventuais quedas no 
mercado. 


Qualquer das operações mencionadas diminuiria a exposição da carteira das 
flutuações no preço de ações Telebrás. Em qualquer das possibilidades 
mencionadas, há um custo, seja financeiro, no caso da compra da put, seja em 


diminuição do lucro no caso de a ação voltar a subir, que seria o caso da 
venda das calls ou do futuro. Ou seja, estamos abrindo mão de retornos 
futuros para não incorrer em perdas futuras. Isto é hedge. 


Como podemos verificar a operação de hedge está mais ligada ao risco e sua 
característica do que a quem a realiza. Toda e qualquer operação com 
derivativos que diminui o risco de uma posição, seja ela composta pelo ativo 
a vista, por outros derivativos seja por uma combinação entre ambos, é uma 
operação de hedge. 


Vamos a mais um exemplo. Suponhamos que um banco inicia suas atividades 
hoje e, portanto, não possui nenhuma posição. Nesse mesmo dia, seu 
primeiro cliente, um exportador, solicita-lhe um swap de dólar com uma taxa 
pré e ele realiza a operação, vendendo a seu cliente a taxa pré e comprando a 
taxa de câmbio. 


Após realizar essa posição, o banco fica com uma posição, como diria o 
mercado, comprado em dólares. Como devemos classificar tal operação? 
Devemos lembrar que o swap aumentou o risco da instituição; antes, ela não 
ganharia nem perderia nada se o dólar subisse. Após a venda do derivativo, a 
história é outra. Se o dólar subir, o banco obterá um lucro; se cair, terá 
prejuízo. Esta operação, do ponto de vista técnico, é uma especulação. O 
risco do banco em relação a taxa de câmbio aumentou. 


Entretanto, esse banco pode estar apenas realizando a operação para ganhar 
um spread ou atender ao pedido de um cliente. Caso ele não queira especular 
com a posição, deverá vender contratos futuros de dólar ou até mesmo outro 
swap para um importador, que necessita de uma proteção inversa à do 
exportador; dessa forma, a posição será hedgeada. 


Devemos chamar a atenção para o fato de que, mesmo vendendo contratos 
futuros, o banco corre risco, o risco de crédito, ou seja, se ele for ganhador na 
posição, a correção cambial for maior do que a taxa pré negociada e seu 
cliente não pagar o que deve, o banco assumirá um prejuízo. Se o banco tiver 
feito um hedge, seu prejuízo será ainda maior; ele estaria obrigatoriamente 
perdendo na outra operação (de hedge). Entretanto, é esta a principal função 
de uma instituição financeira: assumir risco de crédito. 


Decisão de Hedge 


Outro ponto que gera muita polêmica é o fato de a decisão de realizar ou não 
um hedge ser uma decisão, em última análise, especulativa. Nas palestras que 
proferimos, esta questão tem gerado discussões. Entretanto, para que o 
administrador de risco ou diretor financeiro de uma empresa esteja consciente 
da decisão de hedge, temos que abordar o assunto, que se torna cada dia mais 
importante e polêmico. 


Risco é o único fator inerente a todas as atividades econômicas. Quando o 
fazendeiro planta semente de soja, ele está plantando com ela enorme gama 
de riscos. Podemos enumerar alguns riscos: 


1- Quebra de safra; 

2- Falta de financiamento; 

3- Preço final do produto; 

4- Desvio ou extravio da mercadoria; 

5- Transporte do produto; 

6- Moedas (no caso de produtos exportáveis); 
7- Praga na plantação; 

8- Político (barreiras, tarifas, quotas); 


9- Conjuntural (greves). 


Como podemos verificar o número de riscos inerentes a qualquer atividade é 
muito grande. Infelizmente, nunca poderemos eliminar todos eles; 
poderemos, no máximo, administrar alguns deles, dependendo de suas 
características, probabilidades de ocorrência e do custo para fazê-lo. 


Se quisermos eliminar todos eles, muito provavelmente teremos prejuízo, 
mesmo que sejamos muito eficientes em nosso ramo de atividade. O retorno 


está diretamente ligado ao nível de risco que assumimos. Ainda, agentes 
econômicos que assumem risco, especuladores, seguradoras e bancos visam 
obter lucro, o que irá encarecer as operações de hedge. Em última análise, 
cobram por sua atividade. Devemos lembrar-nos também que existem outros 
custos envolvidos no processo de transferência de risco, tais como spreads, 
corretagens e emolumentos de bolsas ou centrais de registro. A estrutura 
tributária nacional pode também ser considerada um custo adicional. 


Podemos ilustrar os pontos mencionados com o seguinte exemplo: um 
empresário do ramo de transportes de carga pode não fazer seguro de sua 
frota de caminhões; o seguro pode ser apenas da carga, quando o dono assim 
solicitar e pagar. Indagado sobre o porquê dessa decisão de não fazer seguro, 
ele pode informar que, ao longo dos anos, aprendeu que só deveria contratar 
motoristas experientes e com responsabilidade e família (esposa e filhos), 
mesmo que isso lhe custasse um pouco mais em salários. A esses motoristas 
ainda é dado um curso sobre a segurança no trânsito e direção defensiva. 
Essas medidas acabam por diminuir em muito o número de acidentes com 
sua frota. 


Todos os anos, o valor a ser pago como prêmio do seguro de sua frota vai 
para uma conta especial. Dessa conta são retirados os recursos necessários 
para o pagamento de sinistros, que são menores do que a média da indústria. 
O saldo da conta acaba sendo suficiente para cobrir quaisquer acidentes e até 
lhe sobra dinheiro no final do ano. 


Não estamos querendo com o exemplo de nenhum modo desencorajar 
qualquer pessoa a fazer seguro, o que não seria aconselhável, prudente e 
recomendável. O intuito do exemplo é apenas mostrar que o hedge possui um 
custo e deve ser sempre considerado. O empresário do exemplo conseguiu 
medir seu risco de forma eficiente e concluiu que o custo do seguro não 
compensava. Ele talvez tenha uma vantagem sobre os concorrentes ou apenas 
esteja disposto a assumir maiores riscos. 


O importante é analisarmos sua decisão. Tecnicamente, ele está especulando. 
Ele está assumindo um risco que poderia ser evitado. O que o levou a esta 
decisão é muito claro: um retorno financeiro futuro. Ele está assumindo um 
risco hoje para obter um retorno maior no futuro. Sua decisão foi 
especulativa. 


É comum ouvirmos fazendeiros dizendo que estão estocando seu produto, 
esperando que o preço suba para vendê-lo. Em uma economia globalizada e 
eficiente, esta estratégia já não funciona. Na verdade, o que eles estão 
fazendo é especulação. Estão abrindo mão de um retorno certo para, no 
futuro, ter a possibilidade de auferir maiores ganhos. O que aconteceria ao 
preço desse produto se taxas de importação fossem retiradas, se um país 
vizinho colocasse no mercado uma grande quantidade a um preço muito 
competitivo? Como podemos verificar, estocar para venda futura pode ser 
encarado como especulação. 


Ainda, podemos notar indústrias do mesmo ramo com políticas de hedge 
completamente divergentes. Uma empresa pode decidir hedgear apenas parte 
de sua produção ou estoque, buscando, dessa forma, garantir parte de seus 
lucros e especular com outra parte de sua produção. Por que isso ocorre? 
Exatamente porque, se eliminarmos o risco, estaremos eliminando todo o 
lucro. A especulação é parte integrante de toda e qualquer atividade; o hedge 
é uma forma de gerenciar o risco inerente ao negócio. Em contrapartida, se 
eliminarmos o risco totalmente, estaremos também eliminando, por completo, 
a possibilidade de lucro. 


Entretanto, devemos chamar a atenção para o fato de que nenhuma operação 
de hedge deve aumentar o risco da posição; para ser hedge, a operação deve 
diminuir o risco. 


Após essas considerações, quanto devemos hedgear? Esta pergunta é difícil 
de ser respondida e não possui uma única resposta correta. Para estabelecer 
uma política de hedge, a empresa deve estudar o assunto com muita cautela, 
definir o nível de risco que pretende assumir e avaliar as vantagens e as 
desvantagens da operação. Fazer hedge é tão complicado quanto não fazer 
hedge. Infelizmente, não podemos aconselhar o seguinte: em caso de dúvida 
não realize (ou realize) a operação. Não pode haver dúvidas nesta área; a 
decisão tem que ser tomada e de forma consciente. 


A análise para a decisão de realizar o hedge sempre terá uma parcela 
subjetiva. “Acho que o preço vai subir ou que seria conveniente garantir o 
preço para uma grande (pequena) parte do valor da produção, e assim por 
diante.” A decisão de contratar uma proteção ou não é muito próxima da 
decisão de se especular ou não. Ambas alteram a característica do risco que 


se deseja assumir ou suportar. 


Em última análise, a decisão de hedge é uma decisão sobre quanto, ou até se 
vamos especular com nosso estoque ou produção. Se não realizarmos o 
hedge, estaremos especulando; se o fizermos, estaremos também 
especulando. Não canso de dizer que a especulação é inerente a qualquer 
atividade econômica. 


Vamos supor que você seja um exportador e que um amigo muito próximo 
que trabalha no Banco Central de seu país, em uma conversa em sua casa e 
após alguns drinques, lhe confidencie que está seriamente pensando em 
promover uma desvalorização cambial mais forte do que o mercado antecipa. 


Tendo várias exportações para receber, você procuraria um hedge para sua 
posição? E se você fosse um importador, buscaria um hedge para os débitos 
que tem que saldar com seus fornecedores em outros países? E se você fosse 
um especulador, compraria dólares, opções de compra, contratos futuros? 
Note como a decisão de atuação nesses diversos casos é similar. 


De posse de uma informação, que pode ser correta ou não, você buscaria, ou 
não, um hedge. A informação que você recebeu mudou as probabilidades de 
ganhos e perdas futuras. O que o especulador faz é exatamente isso: ele 
busca, nas notícias, indicadores, fórmulas matemáticas, um amigo que lhe 
diga algo sobre o futuro e altere as probabilidades futuras de um evento. 


A decisão de hedge é tão delicada quanto a decisão de especulação e deve ser 
tratada de forma muito séria. Os prós e contras devem ser analisados 
objetivamente, mesmo que essa tarefa seja difícil. 


Instrumentos De Hedge 


Existem vários instrumentos disponíveis para realizar o hedge. Vários deles 
foram exaustivamente apresentados nos capítulos anteriores e possuem 
características próprias e cobrem o risco de forma específica. 


Os contratos futuros são menos prefeitos do que os swaps para a cobertura de 
risco, mas podem ser mais baratos. As opções possuem a característica de 
permitir que a posição tenha lucro caso o preço da mercadoria evolua para o 
nível desejado, além de proteger a posição contra movimentos de preço 
adverso; entretanto, elas são caras. 


Para a realização de um hedge, não existe um instrumento melhor ou pior, 
existe apenas aquele que se adapta mais ou menos às necessidades de hedge 
que uma empresa tem. Ainda, esses instrumentos podem ser empregados em 
conjunto, buscando melhor gerenciamento do risco a um preço mais baixo. 


Contratos Futuros E Hedge 


Quando se fala de hedge com um swap, a operação é relativamente simples; 
definem-se o risco, sua duração, o montante a ser protegido e busca-se no 
mercado várias cotações para essa operação; escolhe-se a melhor (que pode 
ou não ser a mais barata) e fecha-se o negócio com o Banco. No caso dos 
contratos futuros, é um pouco diferente. 


Os contratos futuros são padronizados para que sejam negociados em uma 
Bolsa. Esta padronização “engessa” um pouco sua versatilidade e, então, 
alguns problemas surgem, como: 


1- Tamanho do contrato; 

2- Data de vencimento; 

3- Qualidade da mercadoria; 

4- Forma de liquidação; 

5- Pontos de entrega; 

6- Definição de taxas e indicadores para a liquidação financeira; 


7- Ajustes diários. 


Como podemos observar, quase todas as desvantagens que um contrato 
futuro apresenta estão relacionados com a sua padronização, o que não ocorre 
com os contratos de balcão (swaps e termo). Por ser isto uma verdade, o que 
leva um hedger a utilizar contratos futuros? 


Podemos aqui também enumerar várias vantagens do contrato futuro; 
entretanto, acreditamos que uma seja a mais importante, seu preço. O preço 
de um swap é formado pelo banco e não possui a transparência de um futuro 
negociado em Bolsa. Podemos dizer, com boa margem de segurança, que o 
preço de um swap será quase sempre superior ao de um futuro, mas nunca 
inferior (com raríssimas exceções). Outras vantagens de um contrato futuro 


podem ser: 


1- Risco de crédito menor e padronizado; 
2- Liquidez; 
3- Intercambialidade das posições; 


4- Transparência de preços. 


O contrato futuro oferece, por vezes, menor risco de crédito do que um 
contrato de balcão. Dependendo do modelo de garantias e liquidação, as 
bolsas oferecem grande segurança quanto a sua boa liquidação. Com 
raríssimas exceções, os contratos de bolsa apresentam liquidez maior do que 
os de Balcão, o que garante spreads de compra e venda menor e formação de 
preços mais transparentes. A possibilidade de liquidar a posição por meio da 
realização de uma operação inversa à inicialmente realizada confere a esse 
segmento do mercado grande vantagem. A qualquer momento, durante a 
vigência da posição, o hedger pode liquidá-la a um preço muito competitivo. 
Essas vantagens são muito importantes e devem sempre ser consideradas 
quando estivermos decidindo sobre uma ou outra modalidade de derivativos 
para um hedge. 


Os fatos apresentados nos obrigam a tomar certas precauções quanto à 
utilização de futuros e a sua adequação para nossa necessidade. O primeiro 
fato a ser observado é sobre quais vencimentos devemos utilizar para nosso 
hedge. 


Suponhamos que um exportador receberá US$ 1.000.000 no dia 15 de julho e 
deseje garantir hoje sua taxa de câmbio. Sabemos que os contratos de dólar 
da BM&F têm data de liquidação sempre no primeiro dia útil de cada mês, 
data esta diferente daquela em que o exportador receberá os dólares. 


Podemos simplesmente ignorar esse fato e vender 20 contratos (o tamanho do 
contrato na BM&F é de US$ 50.000) para vencimento em julho. Como esse 
contrato tem data de liquidação no primeiro dia útil do mês, a posição desse 
exportador estará descoberta em 15 dias. Se o mês operado fosse o de agosto, 


a posição seria mais longa do que o necessário. Como contornar tal 
problema? 


Uma forma simples que dá resultados é dividirmos a posição entre os dois 
vencimentos proporcionalmente ao período de descasamento, ou seja, como a 
exportação será paga exatamente entre os dois meses de vencimento, 
podemos vender 10 contratos para julho e 10 para agosto; dessa forma, a 
posição estará mais bem coberta. No dia 15 de julho, com o recebimento da 
moeda estrangeira, o exportador liquidaria os 10 contratos que ele ainda 
possui (os contratos de julho já foram liquidados financeiramente pela Bolsa). 


Outro problema que temos que analisar é o tamanho do contrato. 
Suponhamos que em nosso exemplo anterior o montante que será recebido do 
importador no exterior é de US$ 1.024.879,00. Se vendermos 20 contratos, 
estaremos com menos hedge do que necessitamos (ou underhedged, como 
dizem os americanos); se vendermos 21 contratos, estaremos com mais hedge 
do que o recomendado (ou overhedged). Como proceder? Não existe uma 
resposta correta. Como a diferença é marginal, sabendo que nunca teremos 
um hedge perfeito, devemos optar por aquele que nos é mais simpático. A 
segunda opção é um pouco mais cara em termos de custos operacionais; 
entretanto, se esperamos uma correção inferior àquela apresentada nos preços 
futuros, esta poderá ser a melhor opção. 


A qualidade da mercadoria negociada a futuro pode não ser exatamente a 
mesma que a de nosso produto. Produtores brasileiros de café usam o 
contrato futuro desse produto negociado em uma das bolsas de Nova Iorque, 
mesmo sabendo que a qualidade lá negociada é do café colombiano e não do 
nosso. Entretanto, como existe forte correlação de preços entre estes dois 
produtos, aquele contrato se presta também aos produtores brasileiros. 


Se quisermos melhorar nosso hedge, podemos estudar a correlação dos dois 
preços e adequar o número de contratos conforme esta correlação. Tal prática 
é muito comum quando usamos contratos de índice para o hedge de uma 
carteira ou uma ação. 


Vamos a um exemplo: suponhamos que em determinado mercado existe um 
contrato futuro de índice, cotado em pontos, com o valor de $ 1,50 por ponto 
e com vencimento todas quartas-feiras mais próximas do dia 15 dos meses 


pares. Considerando que o valor do índice no mercado a vista seja de 50.000 
pontos, podemos dizer que o contrato futuro está valendo hoje $ 75.000,00. 


Digamos que em nossa carteira temos apenas 1.000.000 ações da empresa A, 
cotadas a $ 34,98 por ação. O valor de nossa carteira será de $ 34.980.000. 
Após estudarmos a correlação dessa ação com o índice, percebemos que ela 
possui um coeficiente de 1,2. Este número nos diz que na média a variação 
do valor de nossa ação é 20% maior do que o valor do índice, ou seja, se o 
índice cair 1%, nossa ação deverá cair 1,20%. Se o índice subir 2%, nossa 
ação deverá subir 2,40% (na média). 


Podemos usar esse contrato para realizar um hedge de nossa posição, não 
sendo ele um contrato futuro de nossa ação? A resposta é sim. Entretanto, já 
sabemos de antemão que esse hedge não será perfeito. 


A fórmula que nos dirá quantos contratos devemos usar será a seguinte: 


Onde: 

RH = Razão de hedge ou número de contratos necessários 
$ C = Valor monetário da carteira 

$ I = Valor monetário do índice a vista 


B= Coeficiente angular (beta) 


Em nosso exemplo, teremos: 


tios 34.980.000 
75.000 


Portanto, iremos necessitar de 559,68 contratos futuros. Como sabemos que 
não é possível negociar 0,68 contratos, teremos que optar por 559 contratos 
ou 560. Essa decisão é subjetiva. Alguns autores sugerem que seja usado o 


1.2 = 599,68 


valor do índice futuro e não o do a vista. Como sabemos que os preços 
convergem no vencimento do contrato, acreditamos ser mais prudente usar o 
valor do índice hoje, uma vez que já temos as ações hoje e seu valor futuro 
será diferente daquele que usamos na fórmula. 


Se estivermos usando essa técnica para realizar o hedge de um contrato a 
termo de ações, com vencimento próximo ao do contrato futuro, neste caso 
deveremos usar o valor do índice futuro e não o do a vista. O mesmo 
raciocínio se aplica para posições com opções. 


Finalmente, como as correlações não são estáticas e podem apresentar 
alteração significativa, principalmente se a volatilidade do objeto a vista 
sofrer fortes alterações, devemos estar sempre verificando nossa razão de 
hedge e corrigindo, sempre que for prudente, o número de contratos 
operados. 


Como seria este nosso hedge se tivéssemos mais de uma ação na carteira? O 
exemplo continuaria sendo o mesmo, mas iríamos substituir a correlação da 
ação pela correlação da carteira. 


Cálculo Do Beta 


O ß (beta) da ação, ou carteira, passou a ser utilizado com o desenvolvimento 
da teoria de carteiras conhecido como CAPM, matéria encontrada em 
qualquer bom livro de finanças, e serve como ótimo indicador de como a 
carteira, ou a ação, se correlaciona com o índice. Ele pode ser calculado com 
base na correlação da variação dela (carteira ou ação) com a variação do 
valor do índice. O beta é o ângulo da reta que explica a correlação entre os 
dois preços. A fórmula para seu cálculo é: 


B = Beta; 

p= Coeficiente de correlação da carteira para o índice; 
oc = Desvio-padrão da carteira; 

ol = Desvio-padrão do indice; 


O Coeficiente de correlação pode ser calculado com base na fórmula: 


cov(x,y) 
e 0x0y 


x,y 
Onde: 
px,y = Coeficiente de correlação de x para y; 
cov (x,y)= ' Covariância de x e y; 

ox = Desvio-padrão de x (amostra); 


Oy = Desvio-padrão de y (amostra); 


O beta será a covariância dos retornos da carteira para os do índice, dividida 
pela variância dos retornos do índice. A variância de um número é o 
quadrado de seu desvio-padrão. 


Suponhamos que possuímos uma carteira composta por duas ações (A e B) e 


que elas apresentaram a evolução de preços durante o mês passado (22 
pregões), conforme apresentado na Tabela 7.1. 


Dia [ação A [Uttação ão pUiação Carteira Saai Índice Sasa 


Di | 2320] | 12.50) [20350.000| [52.530,00] | 
D2 | 2350] 129] 1265] 1.20/20605000]  1.25|52.996.00| 0.89) 
D3 | 2387] 1,57] 12,78] 1,03/20881000] 1,34/5352000] 0.99 
Da | 2410] 096 1289] 0,86/21073000] 0.92[5398700] 0.87] 
Dé | 24,70] 1,02] 1325] 0.99]21625000] 101/5523400] 0.8 

D7 | 2500] 121] 1341]  1.21|21.887.000| 1. 
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Tabela 7.1 Evolução da carteira e do índice. 
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Na Tabela 7.1 a variação dos preços das ações e do índice foi calculada 
dividindo-se o preço de fechamento do dia pelo preço de fechamento do dia 
anterior. Desse resultado subtraímos um e depois o multiplicamos por 100, 
para termos a variação percentual. Note como nossas ações sempre 
apresentam uma queda ou alta maior do que a do índice. Devemos esperar 
um beta maior do que um. 


Ainda, sabendo que o valor do ponto do índice é de $ 0,50 e que temos 


500.000 de ações A e 700.000 de B e que o mercado está com leve tendência 
de queda, desejamos realizar um hedge para garantir nossa posição. Quantos 
contratos futuros devemos vender? 


Para responder a esta pergunta, devemos antes de mais nada calcular o beta 
da posição. 


Ele será: 


_ covar (C,1) 0,5714 
= Var(C,I)  0,6924 
O valor da carteira, hoje, é de 21.610.000, o do índice será calculado 


multiplicando-se a quantidade de pontos pelo valor do ponto. Ou seja, 55.740 
x $ 0,50, originando um valor teórico para o índice de $ 27.870,00. 


= 1,1919 


A quantidade necessária de contratos para se realizar o hedge será dada pela 
fórmula: 


o= 85 
Ss 
Onde: 
Q = Quantidade de contratos; 
P= Beta da carteira; 
$ C = Valor monetário da carteira no momento de realizar o hedge; 
$ I = Valor monetário da carteira teórica do indice, no momento de realizar o hedge 
(cotação do indice vezes o valor do ponto especificado no contrato futuro). 


Portanto, para nossa carteira iremos necessitar de 924 contratos futuros. 


Devemos lembrar que o beta é uma medida aproximada e, portanto, não pode 
ser considerada exata. Conforme discutido no Capítulo 6, todas as medidas 
que se baseiam em amostras de eventos passados pressupõem que o preço 
futuro irá comportar-se como no período passado usado como amostra. Para 
o cálculo dessa medida de relação entre duas séries de preços, usamos dados 
passados. Várias das observações feitas sobre o modelo de B&S aplicam-se 
aqui também. A escolha da amostra deve ser cuidadosamente criticada e 
avaliada. Para não ficarmos repetitivos, vamos omitir essas considerações. 


Outro indicador importante ao qual devemos estar atentos é o quadrado do 
coeficiente de correlação, ou r2 (lê-se r quadrado ou r dois). Este número 
pode ser entendido como aquela porção da variação do valor da carteira 
(variância em y) que pode ser atribuída à variação no valor do índice 
(variância em x). Ou seja, se r2 for igual a 0,85, podemos dizer que 
aproximadamente 85% das variações do valor de nossa carteira se deram 
junto com a variação do índice. 


Deste fato podemos concluir que quanto maior for o r2, melhor será nosso 
hedge, ou mais perfeito. O beta que estamos usando explica quase todas as 
mudanças no valor da carteira para mudanças no valor do índice. Em 
contrapartida, se tivermos um r2 muito pequeno, de digamos 0,40, nossa 
carteira apresenta grande influência de fatores particulares e não sistêmicos, 
ou seja, fatos particulares às empresas que compõem nossa carteira. Nesse 
caso, podemos dizer que nosso hedge será efetivo em aproximadamente 40%. 


Infelizmente, usando apenas o contrato futuro do índice, não seremos capazes 
de realizar um hedge satisfatório em carteiras com r2 muito pequeno. 
Entretanto, podemos dizer que o hedge com o beta, neste caso, irá eliminar 
boa parcela do risco sistêmico. Conforme indicado por John Hull, “o hedge 
com futuros de índice descarta os riscos oriundos de oscilações de mercado e 
deixa o hedger exposto apenas à performance da carteira relativamente ao 
mercado”. 


Podemos interpretar o que Hull diz com o seguinte exemplo: suponhamos 
que, em nossa opinião, o mercado acionário deverá apresentar um período 
longo de quedas devido a fatores econômicos; entretanto, acreditamos que o 
setor de empresas produtoras de eletrodomésticos deverá apresentar uma 
performance acima da média do mercado. 


Nesse caso, como devemos fazer para que nossa carteira fique imune ao risco 
de todo o mercado e exposta ao risco dessas empresas? Deveremos constituir 
uma carteira com as ações das empresas do setor de eletrodomésticos e 
vender contratos futuros de índice na proporção de beta. Ao vendermos esses 
contratos, estaremos eliminando o risco de mercado de nosso investimento. 
Ainda, r2 poderá dar-nos uma boa ideia de como será o comportamento dos 
preços de nossa carteira para o comportamento do mercado. 


Razão De Hedge De Mínima Variância 


Em seu livro Introdução aos mercados futuros e de opções, John Hull 
introduz a ideia de “hedge de mínima variância”. Essa técnica busca 
maximizar a eficiência da proteção obtida quando usamos contratos futuros. 
A fórmula para encontrar o número de contratos ideal para este hedge é: 


Onde: 
N = Quantidade ideal para a realização do hedge: 
N, = Tamanho da posição a ser hedgeada (unidades) 


Qp; = Tamanho de um contrato futuro (unidades) 


h = Razão de hedge que minimiza a variância da posição do hedger 


e 
o. 
h=p— 
oy 
Onde: 


p = Coeficiente de correlação entre a variação de S e F; 
Os = Desvio-padrão de S 

of = Desvio-padrão de F 

S = Valor do contrato a vista 

F = Valor do contrato futuro 


Se substituirmos, na fórmula de h, o desvio-padrão da variação do contrato 
futuro pela variação do índice, veremos que as duas fórmulas são idênticas. 
Isto é muito importante. Vamos voltar ao exemplo do exportador de café do 
tipo brasileiro que se utiliza de contratos futuros de café, negociados em New 
York. 


Caso este hedger deseje melhorar seu hedge, ele pode calcular o h do preço 
do café brasileiro para o do colombiano e ajustar o número de contratos. O 
mesmo pode fazer um importador que irá ter que pagar um produto pelo 
câmbio turismo e deseja usar os contratos futuros de dólar comercial. Em 
última análise, o h é o beta das commodities. 


Duration 


O beta, ou o h não são os únicos coeficientes que buscam melhorar o hedge 
de determinada posição por meio do estudo da relação entre variáveis, ou 
retorno de dois ativos. Quando falamos de derivativos de taxa de juros, o 
mercado se utiliza de outro índice de sensibilidade que busca proporcionar 
um hedge mais perfeito, é a duration. 


O inglês Frederick Macauley, no final da década de 30, tinha um problema, 
saber como o valor de um bond (ativo financeiro que possui um valor para 
desconto e paga juros em períodos determinados de tempo) iria comportar-se 
dada uma mudança na taxa de juros corrente no mercado. 


O valor presente deste bond pode ser calculado segundo a seguinte fórmula: 


M 


Valor do Bond = > IPG +) 9l+vra+D” 
t=1 


Onde: 

P = pagamento de cupom; 

I = Taxa de juros de mercado; 

VF = Valor do principal (ou de face) do título; 
t= Tempo até o pagamento de cada cupom; 

T = Tempo a decorrer até o resgate do principal. 


Com base na fórmula anterior, Macauley percebeu que o valor do bond não 
dependia apenas da taxa de juros, mas também do tempo a decorrer e dos 
pagamentos intermediários. 


Para resolver seu problema, utilizou-se do conceito econômico de 
elasticidade, que é a variação esperada em uma variável dependente, dada 
uma variação na variável independente. Portanto, ele queria saber qual a 
elasticidade do valor do bond dada uma variação no nível de taxas de juros. 
Devemos lembrar que o tempo é conhecido e muda constantemente e que os 


pagamentos desse bond também são constantes e conhecidos. 


Macauley mediu a elasticidade da mudança do preço de um bond dada uma 
mudança de 1% em seu fator de desconto. A este conceito ele deu o nome de 
duration. Hoje, normalmente conhecida como a duration de Macauley (ou 
Macauley”s duration). 


A duration pode ser definida como o prazo médio a decorrer dos fluxos dos 
títulos de um portfólio, trazidos a valor presente. 


y EFt 


Mid r 
t 
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t = Prazo a decorrer em dias úteis; 


Onde: 


Ft = Fluxo de caixa (em dada um dos dias t) no dia t 


I = Taxa de juro (CDI over) de mercado até o vencimento de cada fluxo Ft.” 


Como a duration mede a sensibilidade de uma carteira, ou título, ela pode ser 
definida como: 


E i J AP (+ 
OQ = Ai = AL . P 
+) 
Ou, as mudanças no valor da carteira são dadas por: 
a Ai 
AP = GE TE 


Onde: 


AP= Variação no valor do portfólio; 
Ai= Variação na taxa de juros; 
P= Valor do portfólio. 


A fórmula anterior mede em quanto o valor da carteira varia para um 
variação na taxa de juros, ou a correlação existente entre a mudança no valor 
da carteira para a mudança no valor da taxa de juros, que é o que a duration 
está medindo. 


Suponhamos que temos dois CDBs, que pagam uma taxa de juros de 20% 
a.a. O primeiro, de valor de face de $1.000.000, vence daqui a 44 dias úteis 
(60 dias corridos); o segundo, de valor de face de 700.00, tem seu resgate em 
22 dias úteis. Sabemos que a taxa de juros over embutida no DI que vence em 
50 dias úteis é de 2% a.m.; seu PU é, portanto, de 96.723 pontos. Que 
devemos fazer para nos proteger de eventual alta nos juros (imunizar a 
carteira contra mudanças na taxa) que irá provocar queda no valor presente 
desse ativo? 


O leitor já sabe que devemos vender contratos futuros de DI e que uma alta 
nas taxas de juros causará uma queda no PU (valor presente ou preço 
unitário) do contrato, mas quantos contratos devemos vender? A duration 
responderá a esta pergunta. 


Antes de tudo, devemos calcular a duration dessa carteira; como ela não tem 
cupom e nenhum outro tipo de pagamento antecipado, o cálculo será muito 
simples: 


O valor presente do primeiro CDB, por sua taxa over do DI de um dia será: 


1.000.000 
VP1 = ———; = 971.102,19 


“(1+2/5,000) 


O do segundo será: 


700.000 
VP1 = —————; = 689.811,62 


(1 + ?/3.000) 


Para calcularmos a duration dessa carteira, devemos aplicar a fórmula, 
obtendo o seguinte resultado: 


= VP1.t1+VP2.t2 (971.102,19 x 44) + (689.811,62 x 22) | 


ii VP1 + VP2 e 971.102,19 + 689.811,62 
— 57.904352 — 
“1.660.913,81 O” 


A duration de nossa carteira é de 34,86 dias. Sabemos que, por definição, a 
duration do contrato futuro é seu próprio números de dias até o vencimento 
(verifique a fórmula para ver esta afirmação); portanto, 50. 


De quantos contratos necessitamos? Para termos uma carteira imunizada, a 
duration da posição vendida em contratos futuros tem que ser igual à do 
portfólio. Ainda, o tamanho da posição a futuro tem que ser equivalente ao da 
carteira. Sabendo que o valor do ponto do contrato é de R$ 1,00 (o tamanho 
do contrato é de R$ 100,00), teremos a seguinte relação: 


VPC x Dp = VPF x Df x N, 


Ou: 
PD 
dh! 
Fdf 
Onde: 


VPC = Valor presente da carteira 
Dp = Duration da carteira 
VPF = Valor presente do contrato futuro (sua própria cotação) 
Df = Duration do contrato futuro (número de dias para seu vencimento) 
N = Número de contratos necessários para o hedge 
Em nosso exemplo, teremos: 
1,660,913,81 x 34,86 


= aeee | 10,70 
i 96,723 x 50 e 


Teremos, portanto, que vender 120 contratos para cobrirmos o risco de nossa 
posição. 


Com a popularização dessa medida de sensibilidade, e devido a sua eficácia 


no auxílio ao hedge, foram feitas algumas modificações na fórmula que 
deram origem à modified duration, que é obtida dividindo-se a duration 
original pela taxa do período. 


Dur 
(1+ Dm 


A duration pode ser entendida como a derivada, em determinado momento, 
da curva do papel. Como esta está diretamente ligada ao tempo, com o passar 
dos dias tanto a duration da carteira quanto a dos contratos usados para o 
hedge podem variar em quantidades diferentes, o que alterará a quantidade 
ideal de contratos para a imunização da carteira. 


MDur = 


É muito importante calcularmos sempre a duration de nossa carteira e 
ajustarmos o número de contrato para que não haja distorção muito grande. A 
frequência de ajuste vai depender em muito de cada pessoa. Como regra 
geral, podemos dizer que não é conveniente manter uma posição que esteja 
mais do que 5% distante do ideal. Em nosso exemplo, se o N cair para 114, 
devemos rever a posição. 


Quando estamos usando contratos que vencem após a data de resgate dos 
CDBs, que é o caso do exemplo apresentado, o N tende a cair com o passar 
dos dias. Se o futuro vence antes dos CDBs, o N tende a crescer, obrigando- 
nos a vender mais contratos, o que irá causar um custo operacional (taxas de 
corretagem e emolumentos da Bolsa) maior para este hedge. 


Conclusão 


Uma das principais funções dos derivativos é permitir a transferência do risco 
do hedger para outro participante do mercado, normalmente o especulador. 
Sem o risco do hedger, não há mercado, não há o que se negociar. 


O primeiro passo para uma operação de garantia ou imunização eficiente é 
entender bem o risco que se quer cobrir e determinar como o hedge será feito. 
Como veremos mais adiante, a principal desculpa para um hedge malfeito é a 
ignorância das características do risco ou do instrumento empregado. 


O segundo aspecto que deve ser analisado é o instrumento a ser empregado. 
Cada um deles, o futuro, o termo e o swap, possui suas vantagens e 
desvantagens e basicamente funciona da mesma forma. Os termos e os swaps 
podem cobrir totalmente o risco da carteira; entretanto, sabemos que há um 
custo para isto. 


Os contratos futuros, por serem padronizados, raramente proporcionarão um 
hedge 100% efetivo; entretanto, vimos algumas formas de contornar este 
problema com o emprego da duration e da correlação entre dois mercados. 
Podemos dizer, com certa segurança, que os futuros serão sempre uma opção 
barata para um hedge eficiente. 


Neste capítulo, não apresentamos as opções como uma forma de hedge. Elas 
serão apresentadas e amplamente discutidas no próximo capítulo. Dedicamos 
um capítulo à parte para esta família de derivativos por dois motivos: 
primeiro, para não tornar o presente muito extenso; segundo, diferenciar 
esses instrumentos dos demais, como requerem suas características. 


Capítulo 8 — Hedge Com Opções 


Opções são instrumentos muito versáteis, tanto para a especulação, quanto 
para a arbitragem e o hedge. Elas dão a cobertura desejada para o risco e, 
quando compradas, permitem que participemos do lucro no caso de o preço 
do bem ou ativo evoluir a nosso favor. 


A principal desvantagem de se realizar o hedge da carteira com esses ativos é 
seu custo, no caso da compra, e o risco assumido, quando a vendemos. 
Muitas vezes, o custo da opção pode até inviabilizar o hedge. Sua venda não 
proporcionará a segurança desejada, causando perdas não antecipadas, como 
veremos adiante. Entender bem o emprego das opções no hedge é muito 
importante. É a garantia de uma operação bem-feita. 


Por outro lado, as opções proporcionam uma quantidade ilimitada de 
operações, levando a gestão de risco, e o hedge, para limites muito maiores 
do que os dos outros instrumentos até agora discutidos. Elas possibilitam não 
só eliminar o risco, mas também mudar completamente sua característica e 
comportamento frente a quase todos os fatores que o determinam. 


Podemos dividir o hedge com opções em duas modalidades principais. Na 
primeira, a posição com opções fica mantida em carteira até seu vencimento, 
a operação é mais simples. Ela é conhecida como posição (ou hedge) estática, 
não há a necessidade de ajustes na operação no decorrer do tempo. 


Na segunda, em que as opções são mantidas em carteira por determinado 
período de tempo, anterior a seu vencimento, há a necessidade de se 
acompanhar a eficiência do hedge dia a dia. A essa modalidade é dado o 
nome de gestão (ou hedge) dinâmica. 


Importante: uma vez decidido qual das duas modalidades usaremos, é difícil 
(ou caro) trocar de uma para a outra, devemos estar muito conscientes quando 
a forma de hedge for definida, se estático ou dinâmico. No capítulo anterior, 
discutimos a decisão de realizar um hedge, o que continua válido para a 
decisão de qual modalidade de hedge com opções iremos utilizar. Ou seja, 
em geral, a decisão é subjetiva e particular, dependendo do nível de proteção 
desejado. 


Compra De Opções 


A primeira e mais direta forma de hedge no mercado de opções é a compra de 
puts (opção de venda) pelo produtor da mercadoria e a compra de calls 
(opções de compra) por seu consumidor. 


Quando um produtor compra uma opção de venda, está adquirindo o direito, 
mas não o dever, de vender sua mercadoria por determinado preço em 
determinada data. Com essa operação ele estabelece um preço mínimo para 
seu produto. Se o preço da mercadoria cai, ele exerce seu direito de vendê-la 
a determinado preço, o preço de exercício da opção. Entretanto, se o preço da 
mercadoria sobe, acima do de exercício da put, ele não exerce seu direito e 
vende a mercadoria no mercado. 


O consumidor, ou industrial, que compra uma opção de compra, está 
adquirindo o direito, mas não o dever, de comprar uma mercadoria por 
determinado preço em determinada data, estabelecendo, portanto, um preço 
máximo de compra do bem. Se o preço do bem cai, ele não usará sua opção 
de compra e irá comprar no mercado. Caso o preço do insumo suba, ele 
exercerá sua opção e comprará o bem pelo preço definido. 


Um exemplo facilita a compreensão: 


Um fazendeiro de café está preocupado com o preço futuro de seu produto e 
quer uma proteção. Ele acha que existem duas possibilidades futuras. Ou o 
preço desta commodity sobe muito, no caso dos outros países sul-americanos 
terem uma quebra de safra, ou o preço do produto cai muito com a boa safra 
de todos. O mercado está instável. 


Nesse caso, ele opta por comprar opções de venda. Se o preço do café cair, 
ele está protegido; se subir ele participa, em parte, do lucro. 


Ele procura seu corretor e compra opções de venda de preço de exercício de $ 
1,50 por libra e paga um prêmio de $ 0,10 por libra. 


Depois de colhido o café, na data de vencimento da opção, o preço do 
produto pode estar em qualquer nível. Se estiver valendo menos do que $ 
1,50 por libra, o fazendeiro exercerá seu direito de vender café a $ 1,50 e 


entregará o produto na bolsa, recebendo o preço combinado. Considerando-se 
o custo da compra da put, seu preço final de venda será de $ 1,40 por libra. 


Alguns leitores podem pensar que, como o prêmio foi pago em uma data 
anterior, digamos, três meses antes da data do exercício, teremos que corrigir 
o valor do prêmio pago para a data presente, o que é correto. Pressupondo 
uma taxa de 10% para o período, o custo final do prêmio é de $0,11 e o 
preço líquido obtido pelo exercício da opção de venda será de $1,39 por libra. 
Com o intuito de facilitar a compreensão, ignoraremos, nesta parte, o custo de 
oportunidade dos ajustes diários. 


No caso de o mercado estar acima do preço de exercício da opção, ela não 
será exercida e o exportador venderá seu produto no mercado, tendo como 
custo adicional o prêmio pago pela opção. Lembre-se de que o comprador da 
opção tem o direito e não a obrigação de exercê-la; ele só o fará se for 
financeiramente compensador, ou seja, se o preço de exercício for maior do 
que o preço no mercado (mesmo que essa diferença seja menor do que o 
prêmio pago). 


Como uma pequena parcela dos contratos de liquidação futura vai a 
liquidação por entrega e devido à intercambialidade das posições, 
proporcionada por contratos padronizados, vamos supor que esse fazendeiro 
prefira liquidar financeiramente sua opção e vender o produto no mercado a 
vista para seus parceiros comerciais. 


Devemos lembrar que os arbitradores irão sempre garantir a estreita relação 
entre o preço da mercadoria e o preço do derivativo. Em mercados 
relativamente eficientes, nunca iremos encontrar discrepância significativa 
entre o valor do derivativo e o de seu objeto. Para maiores informações sobre 
o assunto sugerimos a consulta de livros de precificação de opções. 


A Tabela 8.1 resume o resultado da liquidação financeira da posição com 
opções e a venda do café no mercado a vista para diferentes situações (valor 
do café). 


V Ea 
alor o Prêmio | Resultado | Venda a | Valor 
objeto nr A 
a pago |no exercício| mercado | final 
(cafe) 
1.2 E 
1.3 3 
E 
1.6 E 
1.7 À 


Tabela 8.1 Hedge com opção de venda. 


Vamos supor agora que uma torrefadora de café acaba de fechar um contrato 
de exportação para uma grande quantidade do produto e que irá comprar a 
matéria prima (café em coco) aos poucos para beneficiamento. Existe o risco 
de, no decorrer do período de preparação do produto, o preço da matéria 
prima subir e causar prejuízos. Essa torrefadora quer, entretanto, beneficiar-se 
de possíveis quedas no preço do café, portanto ela comprará calls de 
exercício de $ 1,40 por libra e pagará um prêmio de $ 0,15. Essas opções de 
compra garantirão o preço máximo de compra de sua matéria prima. 


Na data de vencimento das opções compradas, seu detentor deverá optar pelo 
exercício ou não de seu direito de comprar o café. Se o mercado estiver 
negociando o grão acima de $ 1,40 por libra, ele exerce seu direito e o 
adquire o café a $ 1,40 por libra. Caso o mercado esteja negociando o café 
abaixo de $ 1,40, a opção vence sem exercício. 


A Tabela 8.2 mostra a posição de hedge obtida pela compra da call. Vamos 
supor a liquidação financeira da call e a compra do produto no mercado. 


Tabela 8.2 Hedge com opção de compra. 


Quais Opções Comprar 


Sempre teremos, para uma mesma commodity ou contrato futuro, várias 
opções negociadas. Assim, antes de tomarmos uma posição no mercado, 
decidindo que opções comprar, deveremos levar em conta os seguintes 
pontos: 


Prazo de vencimento da opção: devido à padronização das opções, os prazos 
de vencimento são preestabelecidos pelas bolsas, não permitindo muita 
flexibilidade. Como regra geral, deve-se comprar uma opção que cubra todo 
o prazo da exposição ao risco e com a data de vencimento o mais próximo 
possível da data de negociação do bem. Nesse caso, a diferença de poucos 
dias pode prejudicar muito o hedge. 


Se não houver tal opção, com data de vencimento muito próxima à data de 
negociação do bem, não poderemos escapar do hedge dinâmico, que será 
tema abordado ainda neste capítulo. 


Como o mercado financeiro brasileiro trabalha muito no curto prazo, 
poderemos deparar com a inexistência de opções de prazos superiores a 
poucos meses, o que nos obrigará a rolar a posição para que o hedge cubra 
todo o prazo de exposição, o que aumenta o custo da operação. Podemos 
encarar essa rolagem como a renovação da apólice de um seguro. 


Basicamente, a rolagem da posição consiste em: poucos dias antes do 
vencimento da posição, digamos, uma semana, vendermos todas as opções 
que temos e comprarmos outras com o vencimento mais longo, 
simultaneamente. Em mercados muito voláteis, ou pouco líquidos, pode 
acontecer grandes diferenças no valor intrínseco das opções, tanto a favor 
quanto contra nossa posição. 


Relação entre preço de exercício e prêmio: a melhor opção para o hedge da 
posição é aquela que garante um teto (no caso da compra de opções de 
compra) ou um piso (no caso da compra de puts) adequado para o nível de 
hedge que desejamos, ou seja, o nível de preço atingido depois de 
considerarmos o custo de compra da opção. 


Para encontrarmos esse piso, é só subtrair o prêmio pago (corrigido para o 
final do período ou dia de vencimento da opção) do preço de exercício da 
opção de venda. O teto será dado pela soma do prêmio pago ao preço de 
exercício da opção de compra. Por exemplo, para uma call com preço de 
exercício de $ 400 e prêmio de $ 30, que vencerá em 30 dias, considerando 
que o custo de financiar o prêmio da opção seja de 10% ao mês, estaremos 
garantindo um teto de $ 433. Com uma put de preço de exercício de $ 500 e 
prêmio de $ 10, estaremos garantindo um piso de $ 489. Deve-se notar que, 
como o prêmio é sempre pago no ato da compra da opção, este deverá sofrer 
uma correção por seu custo de oportunidade, até a data de exercício. 


Os pontos acima apresentados são gerais e servem apenas como base para a 
tomada de decisão, desde que a opção seja mantida em carteira até seu 
vencimento. 


Venda De Opções 


Apesar de não se constituir em um hedge perfeito, a venda de opções altera a 
característica do risco da carteira, portanto pode ser empregada como uma 
técnica de hedge. O lançador de uma opção assume a obrigação de tomar 
uma posição, em uma data futura, em um ativo. Essa posição pode tanto ser 
comprada, no caso da put, quanto vendida, se for uma call, isto se, e somente 
se, O titular da opção exercer seu direito, ou a opção. 


Como o hedger possui a mercadoria, ele tem uma vantagem na venda da 
opção sobre o especulador, pois, em caso de exercício da opção, terá o 
produto para a entrega ou cobertura do prejuízo. Um exemplo prático dará 
maior clareza ao assunto. 


Suponhamos que um produtor de soja venda uma opção de compra com 
preço de exercício de US$6 e prêmio de US$ 0,50 por bushel. O vencimento 
desta call se dará em 90 dias. Se, na data do vencimento, a soja estiver sendo 
negociada a US$ 6 por bushel, ou abaixo desse valor (digamos, US$ 5,95), o 
produtor terá o prêmio como lucro, pois a opção não será exercida. Se a soja 
estiver sendo negociada acima de US$ 6, a opção será exercida, e o produtor 
terá como preço final de venda do seu produto US$ 6,50 (US$ 6 do preço de 
exercício mais o prêmio recebido de US$ 0,50). 


Podemos notar que, nesse caso, foi estabelecido um preço máximo para a 
mercadoria. Mesmo que se faça a liquidação financeira da posição na bolsa, 
vendendo o produto no mercado a vista, os retornos no mercado futuro e 
prejuízos na negociação física do bem se anularão. A Tabela 8.3 mostra o 
resultado da operação para várias condições de mercado. 


Valor do | Prêmio | Resultado | Preço obtido 


no mercado 


Tabela 8.3 Hedge com venda de opção de compra em US$. 


Da mesma forma, há a possibilidade de se realizar um hedge vendendo 
opções de compra. Vamos supor que um importador, que terá que pagar US$ 
500.000 em uma data futura, esteja disposto a vender opções de venda para 
receber hoje o prêmio. Ele vende 5 opções de venda de exercício a $ 1,05 por 
dólar e recebe um prêmio de $ 0,01. Note que a opção de dólar negociada na 
BM&F é de US$ 50.000, por esse motivo são vendidas 10 calls. 


O importador estará estabelecendo um preço mínimo para a compra dos 
dólares que usará para pagar sua importação. A Tabela 8.4 exemplifica a 
operação para Várias taxas de câmbio na data de vencimento da operação. No 
caso desse derivativo, sua liquidação sempre será feita financeiramente, não 
permitindo a entrega ou o recebimento da moeda estrangeira. Para sua 
liquidação, é usada a taxa de câmbio média do mercado, divulgada e 
calculada pelo Banco Central do Brasil. 


Prêmio | Resultado | Preço pago 
recebido |no exercício|no mercado 


Taxa de 
câmbio 


1,040 
1,045 
1,050 
1,055 
1,060 


Tabela 8.4. Hedge com venda de opção de venda de US$. 


O leitor pode afirmar que isso não é hedge, o risco não foi eliminado. Essa 
afirmação não está errada; o risco não foi efetivamente eliminado. Entretanto, 
sua característica foi alterada. Se adotarmos uma definição de hedge mais 
ampla (hedge como gestão de risco), poderemos incluir essa operação. 


Note que se o importador não tivesse vendido a opção, não teria recebido o 
prêmio que diminuiu o custo dos dólares quando houve a alta em seu preço. 
Quando a taxa de câmbio cai, ele não se beneficia. Esse é o trade off do 
recebimento do prêmio. 


No caso da venda de uma opção de compra, é preciso observar o preço 
máximo estabelecido pela operação, de modo a evitar, sempre que possível, o 
estabelecimento de um preço inferior a seu custo de produção. No exemplo 
acima, o preço máximo de venda estabelecido foi de US$ 6,50. 


Inversamente ao produtor, o consumidor da commodity poderá vender uma 
opção de venda, estabelecendo assim um preço mínimo de compra da matéria 
prima, que será o preço de exercício menos o prêmio recebido. Similar ao que 
se dá no raciocínio anterior, o consumidor dessa mercadoria nunca poderá 
estabelecer um preço mínimo de compra da matéria prima (com a venda de 
uma opção) em um nível que inviabilize seu negócio. Portanto, escolher a 
opção a ser lançada é muito importante. 


Sempre que formos vender opções, temos que observar, no caso das calls, o 
preço de exercício mais o prêmio, que define o teto do valor do bem que 
iremos vender. No caso das puts, o preço de exercício menos o prêmio, que 
determina o valor do piso do preço de compra do objeto. Como há, sempre, 
várias opções (tanto as de compra quanto as de venda) sendo negociadas para 
a mesma data de vencimento, devemos calcular os pisos (tetos) 
proporcionados por cada uma delas e escolher aquela que nos é mais 
conveniente. Selecionar as opções apenas pelo valor do prêmio pode ser 
imprudente. 


Posições Mistas No Mercado 


O último passo para uma boa compreensão dos mecanismos de hedge e 
especulação nos mercados futuros e de opções é a análise das posições mistas 
de mercado futuro e opções, que abrem um novo leque de possibilidades. 
Entretanto, deveremos estar atentos para um maior custo de corretagem nessa 
modalidade de negociação. Sempre que negociamos dois contratos, com o 
objetivo de simular um terceiro, estaremos pagando duas corretagens e taxas 
da Bolsa, ou de registro. 


Existem correlações entre os contratos futuros e as opções, assim como entre 
as opções de compra e as de venda, conhecidas como paridade entre o preço 
da calle da put. Conhecer essas correlações é importante para aqueles que 
buscam um hedge mais eficiente. Ainda, essas correlações auxiliam na 
compreensão do comportamento de posições hedgeadas com opções. 


Compra De Call Sintética 


Se combinarmos a compra do objeto do contrato com a compra de sua put, 
criaremos uma carteira que terá o mesmo comportamento de uma posição 
comprada em call. Caso o mercado caia, as perdas no objeto (mercado futuro 
ou físico) serão compensadas pelo ganho na put. Se o mercado subir, a put 
perderá seu valor, mas a posição comprada no objeto da opção subirá de 
preço, como seria o caso da call. Graficamente, no dia do vencimento, 
poderemos demonstrar essa posição como segue (Figura 8.1). 


WO put 
Soma das 


“Sie 8.1 C woii" em call sintética. 


Compra De Put Sintética 


A soma de uma venda do objeto mais a compra de uma call proporcionará 
um portfólio de mesmo comportamento de uma posição comprada em opção 
de venda. Caso o mercado caia, a venda do futuro terá ganho e a opção de 
compra perderá seu valor. No caso de um mercado em alta, a posição em 
futuro terá uma perda, que será compensada pelo ganho da call. 
Graficamente, no dia do vencimento das opções, poderemos demonstrar essa 
posição como segue (Figura 8.2). 
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Comprado cal 2 


-50 


Figura 8.2 Compra em opção de venda sintética. 


Venda De Call Sintética 


A venda de uma put, somada à venda do contrato futuro, irá comportar-se 
como a posição vendida de uma opção de compra. Se o mercado subir, a put 
perderá seu valor (o titular da opção de venda não exercerá seu direito de 
vender o objeto), e a venda do objeto resultará em prejuízo. Se o mercado 
cair, a put será exercida, mas o contrato vendido no futuro dará lucro, 
compensando a perda na opção de venda. Graficamente, no dia do 
vencimento das opções, poderemos demonstrar essa posição como segue 
(Figura 8.3). 
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Figura 8.3 Vendido em call sintética. 


Venda De Put Sintética 


A venda de uma opção de compra somada à compra do mercado futuro se 
comportará exatamente como uma posição vendida em uma opção de venda. 
Se o mercado subir, a call será exercida pelo titular, mas a perda na call será 
compensada pelo ganho na posição do futuro. Caso o mercado caia, a call 
perderá seu valor e a posição em futuro causará uma perda (Figura 8.4). 
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Figura 8.4 Vendido em put sintética. 


Venda De Futuro Sintético 


Similarmente às posições sintéticas de opções, podemos montar posições 
sintéticas que irão comportar-se como um contrato futuro. A seguir essas 
posições estão enumeradas. 


Se somarmos a compra de uma put com a venda de uma call (ambas de 
mesmo preço de exercício), teremos um portfólio que irá comportar-se 
exatamente como a venda do contrato futuro. Caso o mercado caia, a opção 
de venda comprada ganhará valor e a opção de compra vendida não será 
exercida, trazendo lucro para a posição. Se o mercado subir, a call vendida 
será exercida, resultando em uma perda na posição, pois a put comprada irá 
perder seu valor. Graficamente, as posições, no dia do vencimento das 
opções, podem ser demonstradas como segue (Figura 8.5). 
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Figura 8.5 Vendido em futuro sintético. 


Compra De Futuro Sintético 


Uma carteira composta pela compra de uma call e pela venda de uma put (de 
mesmo preço de exercício) se comportará exatamente como uma posição 
comprada no mercado futuro. Caso o mercado suba, a call comprada ganhará 
valor e a put vendida perderá seu valor e não será exercida. Se o mercado 
cair, a call comprada perderá seu valor. A put vendida será exercida, 
obrigando-nos a entregar a mercadoria por seu preço de exercício. 
Graficamente, no dia do exercício das opções, teremos as posições seguintes 
(Figura 8.6). 
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Figura 8.6 Comprado em futuro sintético. 


Como podemos observar, partindo de dois instrumentos sempre podemos 
sintetizar posições em um terceiro derivativo. É importante conhecermos as 
características desses instrumentos, não só para sua melhor utilização, mas 
também para entendermos o comportamento de nossa carteira depois que 
incorporamos posições (vendidas ou compradas) com opções. 


Quais as diferenças entre o risco assumido pelo especulador que compra uma 
opção de compra e de um hedger que compra uma opção de venda? A 


princípio, todas, o especulador especula e o hedger busca proteção. 


Vamos ver o que ocorre se o preço da mercadoria cai. O especulador perde o 
valor pago pela call. O hedger fica sem a mercadoria, porque exerce sua 
opção de vende-la e perde o prêmio, ou incorpora seu custo no preço final da 
mercadoria. Nenhum dos dois ganha com esse fato. 


Se o preço da mercadoria sobe, o especulador lucra, sua opção entra no 
dinheiro e pode ser exercida. O hedger não exerce seu direito de vender a 
mercadoria ao lançador da put e a vende a mercado, realizando um lucro. Os 
dois ganham. Vamos voltar a Figura 8.1. Ter a mercadoria é como estar 
comprado no contrato futuro; quando somamos a essa posição a compra de 
uma put, estamos sintetizando a compra de uma call. Portanto, podemos 
concluir que o risco do hedger que compra uma put é igual ao do especulador 
que compra uma call. 


Sugerimos aos leitores mais interessados que voltem às posições sintéticas e 
as analisem uma a uma para terem maior compreensão do risco de suas 
posições quando opções são usadas. 


Hedge Dinâmico Com Opções 


As travas e posições com opções apresentadas até agora pressupunham que o 
detentor da posição ficaria com as opções até seu vencimento e que após esse 
período não haveria mais a necessidade de se realizar um hedge. Entretanto 
não é a todo momento que encontramos opções de bolsa que cubram todo o 
período de risco com precisão. 


Os exemplos anteriormente apresentados limitavam-se a explicar o hedge de 
produtores e consumidores do ativo objeto, entretanto, podemos pensar em 
um banco que vendeu opções de balcão e busca um hedge para essa posição 
ou com outras opções ou com contratos futuros (o que é mais comum). 
Nesses casos, não podemos escapar do hedge dinâmico da posição. 


No capítulo anterior, vimos que o preço de um derivativo não precisa 
comportar-se exatamente igual ao preço de nosso produto (café, dólar, taxa 
de juros, petróleo etc.) para que o contrato futuro seja usado como um 
instrumento de hedge. Se houver uma boa correlação entre o preço dele 
(derivativo) e o de nossa posição que causa o risco que estamos querendo 
eliminar, podemos encontrar o número de contratos que minimize o risco não 
desejado. 


Sabemos também que existem vários fatores que determinam o preço da 
opção e que ela não se comporta como o valor de seu objeto, antes da data de 
vencimento. Na data de vencimento, ou a opção não vale nada (está fora do 
dinheiro) ou vale a diferença entre o preço de exercício e o valor do objeto, 
com correlação igual a um. 


Se pudermos determinar o “beta”, ou algo similar, para o prêmio da opção, 
poderemos utilizá-la para nosso hedge, mesmo que fora de sua data de 
vencimento. Verificando as fórmulas que determinam o valor de uma opção e 
as letras gregas, vamos notar que o delta (D) é exatamente o que estamos 
buscando. Ele mede o quanto o prêmio da opção deve variar para cada 
variação no valor do ativo objeto. 


Vamos supor uma opção de compra, de preço de exercício de $ 100 (cem 
unidades monetárias) sobre um ativo cotado a $ 100. Essa opção está 


exatamente no dinheiro. Sabendo-se que faltam 22 pregões para seu 
vencimento, que a taxa de juros over é de 2% ao mês e que a volatilidade do 
ativo é de 1% ao dia, como se comportaria o prêmio desta call se o preço do 
ativo objeto variasse (vamos considerar que todos os outros fatores, taxa de 
juros, tempo, volatilidade estão estáticos)? A Figura 8.7 mostra como seu 
prêmio comporta 
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Figura 8.7 Delta de uma opção de compra. 


Pela Figura 8.7 podemos perceber que se o preço do ativo, a 22 dias do 
vencimento da opção, cair abaixo de $ 85, o prêmio da call não irá sofrer 
nenhuma alteração com pequenas mudanças no valor do objeto (de $ 85 para 
$ 84 ou $ 86). Se ele subir a $ 112, o valor da call irá variar como o valor do 
objeto. Nesse ponto, o delta é de 100%. Se o valor do objeto subir $ 1, de $ 
112 para $ 113, o valor da call subirá em $ 1. 


Para a opção de venda o raciocínio é similar, entretanto, o delta da posição 
comprada em put é negativo. Uma alta no valor do objeto causará uma queda 
no valor da opção. 
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Figura 8.8 
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Delta de uma opção de venda. 


Note como é o delta da opção de venda (Figura 8.8). O formato da curva é 
semelhante ao da call, entretanto, os pontos de nenhuma correlação e 
perfeitamente correlacionados (0 e 100) estão invertidos. O sinal do delta é 
sempre negativo, indicando-nos que uma alta no valor do ativo objeto causará 
uma queda no valor da opção. Inversamente, uma queda no valor do objeto 
irá causar uma alta no prêmio da put. 


Cálculo Do Delta 


Existem duas formas para se calcular o delta. Ambas são eficientes. A 
primeira é empregando a sua fórmula, que é obtida pela derivação da fórmula 
de precificação da opção em função do preço do ativo objeto. Os livros de 
precificação de opções possuem essas fórmulas. 


A outra forma, mais prática, consiste em esperar até que o ativo objeto varie e 
calcular qual foi a variação no preço da opção. Ou seja, dividir a variação no 
prêmio da opção pela variação no valor do objeto. Dessa forma, iremos 
encontrar o delta passado da opção, que deve ser muito parecido com o atual. 
Esse método não irá funcionar em mercados em que as opções são pouco 
negociadas. 


Segundo a fórmula proposta por Fischer Black e Myron Scholes, o delta será: 


A = N(h) 


Sendo: 
f S 
l 
hii mA ot 
valt 2 
Onde: 


S = Preço da mercadoria, ou ativo financeiro, a vista; 

E = Preço de exercício da opção; 

t= Tempo até o vencimento; 

v = Volatilidade expressa na forma decimal; 

r = Taxa de retorno “sem risco” (capitalização contínua); 


e = Base dos logaritmos naturais = 2,718282; 


In = Logaritmo natural; 


N(x) = Função cumulativa normal. 


Outro problema que encontramos com essa medida de correlação é que ela 
varia sempre que outros fatores que influenciam o preço da opção variam, 
tais como o tempo e a volatilidade. A Figura 8.9 mostra o delta da call acima, 
variando com o tempo a decorrer. Lembre-se de que essa figura assume que 
todos os outros fatores, taxa de juros e volatilidade, estão estáticos. 
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= 60 


© Calde 100 


Figura 8.9 Delta da call variando com o tempo. 


Sabemos que o delta da opção dentro do dinheiro, no dia de seu vencimento, 
será um, o da opção fora do dinheiro será zero e o da no dinheiro será 
próximo de 0,5, mas sujeito a fortes mudanças, que é o caso do exemplo da 
Figura 8.9. 


O delta também varia em relação à volatilidade e à taxa de juros, ou seja, 
possui vários motivos para não ficar estático. Quando estamos calculando a 
correlação entre o preço de um contrato futuro e um ativo objeto, os fatores 


que podem causar mudanças em seu preço são comuns; no caso das opções 
eles já não são tão comuns assim. Portanto, há necessidade de se acompanhar 
o hedge dia-a-dia. 


Gama 


Se quisermos estudar o comportamento do delta, devemos calcular o gama da 
opção, que é a segunda derivada do preço da opção em função do preço do 
objeto. Sua fórmula é: 


1 h? / 
Vn 
Gama = I — 
Svvt 
Onde: 
h = Veja no capítulo 6 o Modelo de Black & Scholes ;S= valor do ativo 
objeto; 


v= volatilidade do ativo objeto. 


A Figura 8.10 apresenta o gama da call dos exemplos anteriores a 22 dias 
úteis de sua data de vencimento. Note como o gama varia em função da 
variação do valor do objeto. 
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Figura 8.10 Gama da call. 


Quando o objeto estiver valendo $ 100, o delta dessa call estará em torno de 
61%. O que o gráfico da Figura 8.10 nos diz é que se o objeto subir para $ 
101, o delta subirá 8%; ele irá para 69%, aproximadamente. Se o objeto cair 
para $ 99, o delta irá para 53%. Veja no gráfico da Figura 8.8 esses 
movimentos. 


Estudar o gama da posição com opções nos dará uma boa ideia de quão 
rápido o seu delta mudará, o que provocará um ajuste na posição de opções 
para mantermos a eficiência de nosso hedge. 


Hedge Delta Neutro 


Quando queremos eliminar um risco de determinada posição, temos que 
procurar zerar o delta da posição. Por definição, o delta de uma posição 
comprada em contratos futuros ou na mercadoria é sempre um; para zerar 
esse delta temos que assumir posições que o anulem. 


Vamos supor que compramos 10 contratos futuros de dólar para vencimento 
em junho. Passados alguns dias, decidimos hedgear a posição com opções. 
Como o delta de uma posição comprado em puts é negativo, vamos comprar 
algumas. Estudamos as opções e decidimos comprar uma que possui um delta 
de 50%. Portanto, para cada contrato, necessitamos de 2 opções; para a 
posição toda, 20. Para sabermos quantas opções por contrato futuro 
necessitamos basta dividir um pelo delta daquela opção (1/0,5 = 2). 


Se a opção escolhida foi a de delta 70%, necessitamos de 14 contratos (1/0,7 
x 10 = 14,29). Com a segunda estratégia, não conseguimos zerar 
completamente o delta da posição; houve necessidade de arredondar o 
número ideal de contratos. 


Uma posição vendida em calls também possui o delta negativo, portanto, para 
realizar o hedge desejado, podemos vender opções de compra, sempre na 
proporção delta neutro. Suponha que a call que escolhemos tenha um delta de 
36%, venderemos 28 opções para zerar o delta da posição (1/0,36 x 10 = 
27,78). 


Sabemos que o delta de uma opção muda sempre em função do tempo a 
decorrer até o vencimento da opção, da volatilidade, da taxa de juros e do 
valor do objeto. Sempre que um desses fatore sofrer alteração, deveremos 
ajusta novamente a posição. 


Vamos supor que o delta da call vendida, no exemplo anterior, mude para 
50%, devido a uma alta no valor do objeto. Um delta de 0,5 significa que 
necessitamos de 2 opções para cada futuro. Como temos uma posição de 28 
opções temos que recomprar 8. 


Determinar até quando iremos esperar para ajustar o delta da posição é uma 


decisão difícil. Nos livros-textos, normalmente, encontramos exemplos em 
que o autor ajusta o delta todos os dias (no fechamento do mercado). 
Sabemos que essa prática pode ser muito cara e deixa a posição muito 
exposta ao risco. 


Acreditamos que devemos estabelecer limites para o realinhamento do delta 
da posição, tendo como base a volatilidade do mercado. Por exemplo, se 
determinado mercado apresenta uma volatilidade de 2% ao dia, podemos 
estabelecer um limite de dois dias de volatilidade para ajustar o número de 
contratos, ou seja, se o valor do ativo objeto varia 4% para cima ou para 
baixo, o ajustamos. 


Essa diferença de 4%, suposta no exemplo, deve ser sempre calculada tendo 
como base o preço em que zeramos o delta. Não devemos comparar preços 
de abertura ou fechamento. Vamos supor que um mercado suba 
constantemente 1% ao dia. No final de 10 dias, ele terá subido 10,5% e não 
ajustamos nosso delta nenhuma vez; estaremos assumindo um grande risco 
não antecipado ou calculado. Todo cuidado com a gestão dinâmica da 
posição é pouco. 


Se os custos operacionais são muito altos (corretagem, emolumentos etc.), 
podemos usar 6% (três dias), contra os 4% anteriormente propostos. Não há 
dúvidas de que estaremos assumindo maior risco. Se tivermos dúvidas em 
relação a esse ajuste, quanto a sua eficiência e custo, nada melhor do que 
usarmos os dados históricos recentes e simularmos várias situações. Essa 
prática poderá ajudar na decisão, entretanto, ela não é, e nunca poderá ser, à 
prova de falhas. 


Não existe uma fórmula para calcularmos quando e como devemos ajustar o 
nosso hedge, não existe a melhor forma. Podemos, e devemos, usar o bom 
senso para estes ajustes e procurar manter o risco que estamos assumindo 
dentro de limites suportáveis. 


Não existe também uma lei que nos obrigue a ajustar sempre o número de 
opções vendidas ou compradas. Quando houver uma mudança de magnitude 
significativa no delta de nossa posição, podemos ajustá-lo comprando ou 
vendendo contratos futuros. Só devemos ter cuidado para não acabar com 
uma posição gigantesca unicamente devido a esses ajustes. 


A gestão dinâmica das posições com opções pode mudar muito o retorno 
esperado de uma posição, pode melhorar a eficiência do hedge e pode, 
principalmente, ampliar as possibilidades de arbitragens no mercado. Vamos 
supor que encontremos opções que estão caras, em relação a um (ou mais de 
um) modelo de precificação. Vender essa opção sem procurar um hedge pode 
significar assumir um risco muito grande, entretanto, por meio da gestão 
dinâmica, podemos buscar uma proteção com contratos futuros arbitrando os 
dois mercados e melhorando consideravelmente a eficiência de nossa carteira. 


Delta Versus Veja e Gama 


Da mesma forma que calculamos o delta da posição, podemos calcular seu 
gama. Ele irá dizer-nos quão rápido o preço da opção varia em função do 
aumento ou diminuição da volatilidade. É muito importante estarmos atentos 
a esse número; ele pode até substituir completamente qualquer outro 
indicador de quanto e quando devemos realinhar nosso hedge. Muitos traders 
abrem mão de um delta zero para um delta pequeno que apresente um gama 
baixo. 


Podemos dizer com bom grau de segurança que gamas pequenos 
proporcionam menos riscos. Em última análise, eles proporcionam deltas 
menos sujeitos a mudanças. O hedge que busca um equilíbrio ideal entre 
delta e gama é comumente denotado por hedge delta + gama. 


Em um artigo publicado no Journal of International Money and Finance (v. 6, 
p. 131-152, 1987), intitulado “Hedging the risks from writing foreign 
currency options”, John Hull e Alan White discutem pontos muito 
interessantes sobre o hedge dinâmico e a preocupação com vega e gama. 


Antes, vamos relembrar o que é gama. O preço, ou prêmio, de uma opção 
sofre influência de vários fatores. Podemos enumerar os principais como 
sendo seu preço de exercício, o valor do ativo objeto, o tempo a decorrer até 
sua data de exercício, a volatilidade do mercado, a taxa de juros, entre outros. 


De uma forma ou de outra, todas as fórmulas de precificação de opções 
levam em consideração esses fatores. Quando derivamos as fórmulas em 
função de um desses fatores, obtemos a sensibilidade do preço da opção 
aquele fator. Os mais conhecidos são: 


1- Delta: Variação do preço da opção (prêmio) dada uma variação no valor 
do objeto. 


2- Gama: Variação no delta dada uma variação no valor do objeto. 


3- Vega: Variação no preço da opção dada uma variação na volatilidade do 
ativo objeto. 


4- Ro: Variação no preço da opção dada uma variação na taxa de juros. 


5- Teta: Variação no prêmio da opção devido a diminuição de um dia para o 
seu vencimento (passagem do tempo). 


Quando estamos gerenciando uma posição em opção, devemos sempre estar 
atentos a esses fatores. Normalmente, os mais acompanhados são delta, vega 
e gama. Alguns operadores buscam não só minimizar o risco de delta, mas 
também de vega e de gama. 


Hull e White, estudando as opções de dólar contra moedas europeias, 
perceberam: 


“Podemos esperar que o hedge de delta + vega e delta + gama sejam mais 
eficientes do que o de delta apenas. Entretanto, esse não é o caso [...]. 
Quando o [tempo a decorrer até o vencimento da opção] é curto, o hedge de 
delta + vega é pior que o de delta apenas.” 


Eles também notaram que quando um ativo apresenta uma volatilidade muito 
estocástica e o tempo a decorrer até o vencimento da opção é grande, o hedge 
de delta + gama é menos eficiente do que o hedge de delta apenas. 


Eles seguem: 


“Estes resultados podem ser explicados conforme o seguinte: Ambos, 
delta+gama e delta + vega hedge, implicam aumentar a carteira do delta 
hedge com mais contratos futuros e de opções, necessários para hedgear 
aquela posição em opções. O hedge delta + gama tem como objetivo corrigir 
um rebalanceamento discreto do hedge, enquanto o hedge de delta+vega tem 
como objetivo corrigir um desvio padrão da variação percentual da 
volatilidade quando diferente de zero. No caso de delta + gama hedge, uma 
volatilidade estocástica [desvio-padrão da variação percentual na volatilidade 
diferente de zero] provoca um aumento na variação na performance do hedge, 
devido ao aumento do número de ativos requeridos, principalmente quando o 
tempo a decorrer até o vencimento das opções aumenta.” 


“No caso do hedge de delta + vega, a variância dos retornos dos ativos da 
carteira aumenta com a redução do tempo até o vencimento das opções, 
devido ao rebalanceamento da posição. Eventualmente, esse fator irá 
suplantar a vantagem de minimizar o efeito de uma volatilidade mais 


constante na carteira.” 


Hull e White concluem o trabalho com os seguintes comentários: “Esse artigo 
produziu vários resultados interessantes considerando a performance relativa 
de diversos diferentes esquemas de hedge. O hedge de delta + gama apresenta 
boa performance quando as opções usadas possuem um desvio padrão 
implícito razoavelmente constante e um tempo a decorrer pequeno. 
Entretanto, ele pode ser muito pior do que o hedge delta neutro em outras 
circunstancias. O hedge de delta + vega possui melhor performance do que 
outros tipos de hedge quando as opções usadas não possuem um desvio 
padrão implícito constante e longo tempo até seu vencimento.” 


Conclusão 


As opções proporcionam um leque muito grande de oportunidades para o 
hedge, a arbitragem e a especulação. Como pudemos ver, são muito versáteis 
e possibilitam uma infindável combinação, dando nova feição à gestão do 
risco. 


Quando operamos com opções (tanto comprando, quanto vendendo) que 
iremos manter na posição até seu vencimento, a posição pode ser mantida 
imóvel e não há a necessidade de rebalancear a carteira. 


Quando operarmos opções com vencimento superior ao período de hedge que 
queremos cobrir, teremos que, obrigatoriamente, gerenciar a posição, sempre 
que houver mudanças significativas em qualquer dos fatores que influenciam 
seu preço. 


Se operarmos com opções que possuem o vencimento anterior ao fim do 
período que queremos hedgear, teremos que gerenciar a posição 
dinamicamente e substituí-las por outras de prazo de vencimento mais longo 
assim que elas adquirirem boa liquidez, que trará preços mais justos. 


As técnicas de balanceamento de carteira discutidas aqui servem também 
para arbitrar o preço de opções. Se elas estão caras, podemos vendê-las e 
tomar posição no ativo objeto imunizando a carteira com um delta neutro. 
Quando seu preço relativo (ao do modelo usado) cair, recompramos a posição 
e desfazemos a carteira. Se elas estão baratas, o mesmo princípio se aplica. 


Ao balancearmos uma carteira, podemos procurar a proteção para mais de um 
fator que influencia o preço da opção. Dessa forma, buscaremos um gama, 
vega ou teta mais baixo. Nesse caso, devemos simular algumas operações 
para verificarmos a real eficácia da estratégia a ser adotada. 


O hedge com opções é uma ferramenta muito poderosa, entretanto, requer 
mais cuidado, acompanhamento e tecnologia empregada. 


Capítulo 9 - Classificação e Definição de Risco 


Neste ponto do livro é conveniente qualificarmos alguns tipos de risco, o que 
será fundamental para desenvolvermos as teorias e práticas de sua gestão, 
assim como compreendermos a posição do legislador no que diz respeito a 
esta matéria. 


A identificação dos vários tipos de risco aos quais estão sujeitas as 
instituições e empresas que nesse mercado atuam é um dos principais pontos 
a serem considerados, aumentando sobremaneira o nível de segurança dos 
sistemas adotados e, infelizmente, também o nível de dificuldade e 
complexidade de sua gestão. Entretanto, sem essa identificação é impossível 
se desenvolver um sistema de gestão de risco. Ainda, essa identificação 
auxilia em muito o desenvolvimento de novos produtos. 


Vários órgãos governamentais e supragovernamentais estão estudando este 
problema e publicando trabalhos sobre o assunto. 


Tipos De Risco 


O G30 divide o risco global em quatro grandes grupos: Mercado (market), 
crédito (credit), operacional (operational) e finalmente legal (legal). Esses 
quatro grandes grupos englobariam todos os tipos de risco aos quais a 
instituição está sujeita. É comum encontrarmos outras classificações, 
entretanto, acreditamos que esta é bem completa e abrangente. Independente 
da classificação, de uma forma ou de outra, todos esses trabalhos estão 
comentando os mesmos tipos de risco, embora com nomenclatura diferente. 


O Conselho Monetário Nacional normalmente se refere ainda ao risco de 
liquidez e sistêmico. Esses dois riscos são importantes para os Fundos de 
Pensão e Bancos. 


Risco De Mercado 


O risco de mercado é o risco mais fácil de ser entendido, ele está relacionado 
com o preço e valor de bens, serviços, índices, commodities etc. Esse risco é 
também negociado em bolsas de valores, futuros, opções e mercadorias. Ele 
está diretamente ligado à forma pela qual o preço de um bem ou derivativo se 
comporta no dia-a-dia. É o que podemos ganhar ou perder quando 
comprarmos um determinado contrato, derivativo, ativo, pela simples 
mudança em seu preço e valor. 


A chave para avaliar esse risco é compreender o comportamento do mercado 
e sua interação com o ambiente, analisar as mudanças, identificar os 
componentes do mercado e como eles se interagem. Quando estamos lidando 
com derivativos é fundamental compreendermos como eles se relacionam 
com o objeto e quais influências seus valores sofrem com a mutação do preço 
do ativo objeto. 


Para entender esse risco é também muito importante acompanhar, dia a dia, o 
valor dos derivativos negociados, atualizando sempre os lucros e perdas e 
projetando possíveis posições futuras. Outra forma muito eficiente para 
avaliar o seu risco é acompanhar a evolução do preço de ativos que servem 
como hedge para a posição. Sempre que o valor desses instrumentos varia, 
inevitavelmente varia o valor das posições com derivativos. 


Como a instituição financeira sempre possui uma gama de ativos em sua 
carteira, o risco de mercado deve ser analisado em conjunto. Quando 
possuímos uma carteira de ativos, é muito importante compreendermos o 
comportamento de toda a carteira como se ela fosse um único ativo. Swaps e 
opções podem, e têm, características particulares que podem diminuir o risco 
global da carteira. Isso quer dizer que o risco total da carteira não é 
simplesmente a somatória dos riscos de cada instrumento, é sim a 
combinação dos vários riscos. 


Esse conceito é fundamental para qualquer instituição que negocia 
derivativos, padronizados ou não. Foi com base na análise desta característica 
das carteiras que surgiram vários modelos de gestão de risco. 


Vamos a um exemplo teórico para clarear mais esse conceito. Supondo que 
um banco possui em sua posição apenas dois swaps, ambos de dólar, com 
uma determinada taxa prefixada e com o mesmo valor inicial. O primeiro, no 
qual o banco está comprado, tem um prazo de vencimento em 30 dias 
(comprado dólar vendido taxa pré). O segundo, no qual o banco está vendido 
(vendido dólar e comprado em uma taxa prefixada), vence em 60 dias. 


Essa posição está bem equilibrada nos primeiros 30 dias. O risco da segunda 
posição está sendo coberto pelo da primeira. Se o dólar subir muito, o banco 
perde no segundo swap (no qual está vendido), mas ganha no primeiro (no 
qual está comprado). Se a taxa do dólar cair, o contrário ocorrerá. 


Desta forma podemos ficar tranquilos, a posição está coberta. Isso é só 
parcialmente verdadeiro por dois motivos: passados trinta dias, o swap mais 
curto vence e restará apenas o mais longo; ficaremos completamente 
descobertos no período dos últimos 30 dias. Ainda, como o segundo swap é 
mais longo, muito provavelmente o seu valor flutuará mais do que o do 
primeiro. Podemos dizer que ele é mais sensível à mudanças no valor da taxa 
de juros ou da moeda estrangeira. Para equilibrar a posição será necessário 
um terceiro instrumento; muito provavelmente usaremos contratos futuros 
com vencimento próximos à data de vencimento dos contratos da carteira. 
Em outros capítulos veremos como medir esse descasamento e como usar os 
contratos futuros para conseguir uma “zeragem” (netting, em inglês) de nossa 
posição. 


Se o nosso swap não tivesse sido de dólar com taxa prefixada e sim com uma 
taxa pós-fixada, um depósito interfinanceiro (DI1) por exemplo, além de 
contratos futuros de dólar teríamos que usar contratos futuros de DI1 em 
conjunto com os da moeda estrangeira para fazer o hedge. 


O exemplo ilustra de forma bem rudimentar o conceito de netting. 
Normalmente os portfólios dos bancos contam com um grande número de 
contratos de complexidade variada. Quanto mais complexos, mais difícil e 
imperfeito será o netting. 


Sem dúvida essa prática de zeragem da posição trata o risco de uma forma 
muito mais eficiente, mas como é impossível decompor completamente o 
risco de cada ativo, principalmente das opções e contratos com opções 


embutidas, devemos ter um cuidado muito grande com sua prática. O netting 
mal calculado irá, inevitavelmente nos levar a incorrer no pior tipo de risco, o 
risco não identificado. 


O trabalho do G30 sugere que uma forma eficiente de se utilizar a zeragem é 
através da decomposição de cada componente do portfólio em contratos- 
padrões ou nos ativos objetos. Para decompormos os diversos instrumentos 
derivativos em seus contratos objeto, teremos que lidar com os seguintes 
riscos fundamentais: 


DELTA 


Convencionou-se chamar de delta a sensibilidade de um derivativo para a 
mudança de preço do ativo objeto. Ou seja, o delta nos diz em quanto vai 
mudar o preço de um determinado contrato quando o ativo a que ele se refere 
mudar em uma unidade. Para os contratos futuros e os a termo, essa medida 
não é muito empregada, pois a relação destes com o contrato objeto é quase 
linear, muito próxima de um (para cada unidade de mudança no preço do 
ativo objeto teremos a mudança também de uma unidade no valor do termo). 


Esse conceito é muito mais importante quando estamos lidando com as 
opções. Quando uma ação sobe em uma unidade monetária, as opções, no e 
fora do dinheiro, variam seu preço em menos de uma unidade monetária. O 
delta quantifica essa variação. 


Usando a tradicional fórmula de Black & Scholes, para opções sobre ações, 
sem dividendos, poderemos montar uma tabela de preços para opções de 
compra (call) com preços de exercício de $ 95; $ 100 e $ 105. Quando o 
preço da ação se encontrava em $ 100; $ 101; $ 102, o modelo nos deu os 
seguintes valores para as calls: 


Valor da | Call de $ | Call de $ | Call de $ 


Ação 


Tabela 9.1 Valores da call variando com o valor do ativo-objeto. 


Para obtermos esses números, foram usados os seguintes valores: volatilidade 
de 0,9% ao dia (0,9% x-v252: = 14,29%), ou 14,3% ao ano, taxa de juros de 
2% ao mês (efetiva, imputada ao dia no modelo 0,06667%), prazo para 
vencimento das opções 30 dias úteis (ou 30 pregões). 


Como podemos notar na Tabela 9.1, a ação objeto sempre variou em uma 
unidade monetária, o que não ocorreu com as opções. A call de preço de 
exercício de $ 95 variou, em média, $ 0,95, a de $ 100 variou $ 0,73, e, 
finalmente, a de $ 105 variou $ 0,36. 


O que isso está querendo nos dizer? Em primeiro lugar, podemos observar 
que cada uma das opções possui uma resposta distinta para a variação do 
preço do ativo objeto, nenhuma delas variou o mesmo que a ação. A variação 
de preço das opções não foi exatamente igual para cada uma das variações no 
preço do ativo objeto, ou seja, tomando como exemplo a call de $ 105, a 
primeira variação em seu preço, quando a ação saiu de $ 100 e foi para $ 101, 
foi de um aumento de $ 0,324. Quando o ativo objeto saiu de $ 101 para 102, 
a variação do prêmio da call foi de $ 0,399, portanto, maior do que a 
primeira. 


Podemos observar, ainda, que a variação absoluta em cada uma das três 
opções foi completamente diferente. Isso quer dizer que cada uma delas 
possui uma resposta diferente para alterações no preço da opção. 


O leitor pode dizer que esta análise está baseada em um modelo e que, 
portanto, não condiz com a realidade. Entretanto, devemos nos lembrar que 
este modelo usado neste exemplo é largamente empregado pelo mercado. Ele 
pode não representar a realidade, como qualquer modelo, entretanto ele é 
uma ótima aproximação à realidade. 


Para melhor visualizarmos o efeito apresentado podemos observar a Figura 
9.1. 
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Figura 9.141 Delta da call. 


A Figura 9.1, obtida usando-se os mesmos dados da tabela, mostra como o 
delta das calls se comporta para os valores do ativo objeto, variando de $ 85 
até $ 115. Devemos notar que as opções que estão muito fora do dinheiro 
possuem um delta quase nulo, representado no gráfico pela área próxima do 
preço de $ 85. Um delta desse tipo está nos dizendo que o preço da opção 
quase não se move quando há uma pequena variação no valor do ativo objeto. 


As opções muito dentro do dinheiro possuem um delta muito próximo de um 
(ou até um), representado na Figura 9.1 pela área próxima do preço de $ 115. 
Nesse caso, as opções se comportam como o ativo objeto. As opções 
próximas do dinheiro possuem um delta entre um e zero. 


Devemos observar que as opções perto do dinheiro, representado na Figura 
9.1 pela área próxima do preço de $ 100 (opções que o preço de exercício 
está próximo do valor do ativo objeto), possuem um delta que se altera muito, 
ou seja um delta “volátil”, se é que podemos dizer isso. Essas opções exigem 
um acompanhamento mais constante, o risco de alteração em seu preço será 
muito maior. 


Risco De Convexidade (GAMA) 


Como o delta é muito importante para medir e administrar o risco de 
derivativos, principalmente para aqueles que possuem um comportamento 
similar ao das opções, e como ele pode não possuir uma relação linear com o 
movimento do preço do ativo objeto, foi necessário desenvolver e utilizar o 
conceito de gama. 


Segundo o G30, “este é o risco proveniente da relação entre o preço de um 
ativo objeto e o valor de uma transação da carteira, quando esta relação não é 
linear. Quanto maior a não-linearidade (i.e. convexidade) maior será o risco”. 


Esse risco, gama, é exatamente o risco de o valor de delta variar. Essa relação 
é muito importante, pois sempre que estamos negociando derivativos estamos 
medindo e gerenciando a exposição causada por estas posições. Uma forma 
eficiente de gerenciar essa exposição é exatamente através do delta, ou 
correlação entre o valor do instrumento usado e o ativo adjacente usado para 
fazer o hedge da posição. 


O conceito de gama, apesar de muito ligado ao mercado de opções, possui 
várias aplicações. Por exemplo, quando estamos gerenciando o risco de 
derivativos de taxa de juros, normalmente usamos uma técnica conhecida 
como duration. Na verdade, a duration mede qual é a relação entre o preço do 
ativo com o valor da taxa de juros (que pode ser um contrato futuro) ou o 
ativo que estamos usando para fazer o hedge da posição, quando há uma 
mudança no nível de taxa de juros. 


Aliada à duration, sempre se recomenda fazer a análise da convexidade da 
posição, uma vez que a duration pode se alterar quando há uma forte 
mudança nos níveis de taxa de juros. E esta análise se torna ainda mais 
importante quando o prazo de vencimento do instrumento, ou ativo, é muito 
diferente do prazo de vencimento do derivativo empregado para o hedge. Se 
estamos empregando futuros de taxa de juros para o hedge de um swap de 10 
anos, já sabemos que a duration deles irá variar de forma diferente diante das 
oscilações na taxa de juros. A convexidade da posição indica a proporção em 
que a duration do swap irá variar em relação à do futuro. Conhecendo a 


convexidade, podemos antecipar o movimento na duration da carteira. 


Voltando para o exemplo das opções sobre a ação, podemos ver na Tabela 
9.2 como o delta da opção varia a cada mudança no valor do contrato objeto. 
Devemos ainda notar que estas variações não são lineares. Cada uma das 
opções teve um comportamento distinto e para cada preço do ativo objeto. 


Valor da Ação |Callde S 95 |CalldeS 100|Callde $ 105 


$ 0.92934 | $ 0.66654 | S0.28795 
$ 0,95281 | S 0,73638 | S$ 0.36034 
S 0.96944 $ 0.4373 


Tabela 9.2 — Gama da call 


Como o delta é a relação do preço do derivativo com o preço do ativo objeto, 
se vendermos uma opção de compra com um delta de 50% (ou 0,5), 
deveremos comprar um contrato objeto para cada duas opções. Se o delta 
dessas opções for de 25% (ou 0,25), a relação será de quatro opções para 
cada ativo objeto. 


Como vimos na Tabela 9.2, o delta muda com o valor do ativo objeto. Se o 
nosso delta cair de 50% para 25%, estaremos com mais contratos objeto do 
que o necessário e, portanto, estaremos assumindo o risco de preço do ativo 
objeto. O gama entra exatamente nesta hora. Para sabermos qual é o risco do 
delta variar devemos ver o gama. Ativos com um gama muito grande terão, 
obrigatoriamente, um delta que se move muito, ou se preferirmos, um delta 
muito volátil. 
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Figura9.2 Gama da call 


Como podemos ver na Figura 9.2, o gama das opções varia muito com a 
variação do valor da ação (ativo objeto). Quanto mais no dinheiro estiver a 
opção, mais o seu delta variará. As opções muito dentro e muito fora do 
dinheiro, extremidades direita e esquerda do nosso gráfico, possuem um delta 
muito tranquilo. Para as opções dentro do dinheiro, lado direito do gráfico, o 
delta estará próximo de ou em um, ou seja, o valor da opção se move como o 
valor do ativo objeto. Para as opções fora do dinheiro, lado esquerdo do 
gráfico, o delta será muito pequeno, próximo de zero, e o valor da opção 
quase não se altera dada uma mudanças no valor do ativo objeto. 


Os conceitos de delta e gama são muito importantes para traders e gestores de 
risco e são fundamentais para qualquer sistema de gestão de risco. É 
conveniente chamarmos a atenção para o fato de que vários são os fatores que 
influenciam o valor dos derivativos, principalmente aqueles que possuem 
opções embutidas. Na análise que apresentamos agora esses fatores, tais 
como taxa de juros, volatilidade, tempo a decorrer, foram mantidos estáveis. 
Entretanto, qualquer mudança significativa em qualquer destes fatores 
influenciará o delta e o gama das nossas posições. 


Volatilidade (VEGA) 


Segundo o G30, o risco de volatilidade está diretamente ligado às opções, e é 
definido como sendo a “possibilidade de mudança no valor da carteira, ou 
ativo, dada uma mudança na volatilidade esperada para o ativo objeto”. 


No livro Opções: do tradicional ao exótico, a volatilidade é assim definida: 


“Em certo sentido, a volatilidade é uma medida da velocidade do mercado. 
Mercados que se movem lentamente são mercados de baixa volatilidade; 
mercados que se movem velozmente, em qualquer um dos sentidos (como o 
mercado de Índice Bovespa), são mercados de alta volatilidade.” 


Um dos principais componentes do preço de uma opção é a volatilidade. 
Quanto maior for a volatilidade, ou incerteza do valor futuro do ativo objeto, 
maior será o risco para o vendedor da opção e maior será o incentivo para o 
comprador adquiri-la. 


Hoje, já existem algumas formas distintas de medir a volatilidade, mas é 
suficiente dizer que a volatilidade é uma medida matemática, ou estatística, 
que associa preços de um bem com a possibilidade de sua mudança. 


Já existem vários bons livros sobre o assunto disponíveis no mercado 
brasileiro, sendo que alguns deles estão listados na bibliografia encontrada no 
final desta obra. Iremos agora nos ater ao conceito de vega. 


A Tabela 9.3, obtida com os mesmos valores dos exemplos anteriores, mostra 
como o valor das opções se alteram quando imputamos diferentes valores 
para a volatilidade no modelo de Black & Scholes 


Volatilda| Valor da Call | Valor da Call| Valor da Call 
de $ 100 de $ 105 


S 0,865 


51.056 
55499] 51.251 


Tabela 9.3 Valor da call variando com a volatilidade. 


Como notamos na Tabela 9.3, quanto maior for a volatilidade do mercado, 


maior será o valor da opção. Como dissemos anteriormente, quanto mais 
volátil for o ativo subjacente, maiores incertezas não pairar sobre o mercado, 
maior é a probabilidade de exercício da opção e mais caras elas serão. 
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Figura9.3 Vega dacall. 


A Figura 9.3 mostra como o preço das calls de nosso exemplo teórico se 
comportam quando alteramos a volatilidade do mercado. Só para relembrar, 
este resultado foi obtido usando os seguintes dados: 


Tempo a decorrer até o exercício das opções, 30 pregões; 
Taxa de juros de 0,06667% ao dia; e 
Valor da ação objeto $ 100. 


É importante notarmos que a volatilidade se relaciona com o valor da opção 
de uma forma quase linear, o que facilita sua mensuração e controle. Para 
todas as opções, tanto as de compra quanto as de venda, a relação entre 
volatilidade e seu valor é direta, ou seja, quanto maior for a volatilidade, 


maior será seu prêmio, maiores serão as incertezas futuras quanto ao valor do 
ativo objeto. 


O vega está diretamente associado às opções e àqueles derivativos que 
possuem uma opção embutida ou se comportam, de alguma forma, como uma 
opção, como, por exemplo, as debêntures conversíveis ou com opção de 
indexação. 


Time Decay ou Valor Tempo (TETA) 


O risco de teta, ou perda do valor ao longo do tempo, também está muito 
ligado aos derivativos que se comportam como opções ou possuem estes 
instrumentos embutidos. Ele expressa a perda de valor dessa classe de 
derivativos pela simples passagem de tempo. 


Utilizando o exemplo que nos acompanha até aqui, podemos ver esse efeito 
sobre o valor das opções na Tabela e na Figura 9.4 


Tabela 9.4 Teta da call. 


Na Tabela 9.4 vemos como o valor da opção cai com o simples passar do 
tempo. Vale lembrar que, para montarmos esse exemplo, todas as outras 
variáveis (taxa de juros, volatilidade e valor do ativo objeto) se mantiveram 
fixas. A Figura 9.4 mostra a velocidade dessa queda. Podemos notar que, 
diferente de vega, a queda do valor da opção com o passar do tempo não é tão 
linear e parece estar se acelerando quanto mais próximo estamos do 
vencimento. 
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Figura 9.4 Call variando com o tempo 


Se analisarmos esse efeito mais de perto, retirando todo e qualquer valor 
intrínseco que a opção possuir, poderemos ter uma melhor visualização do 
efeito que o tempo exerce sobre o valor da opção. 


A Figura 9.5 mostra quantas unidades monetárias o prêmio da opção perde a 
cada dia que passa. Note como este valor aumenta para a opção no dinheiro 
quanto mais próximos da data de vencimento estamos (devemos ler o gráfico 
da direita, mais tempo até o exercício, para a esquerda mais próximo da data 
do exercício). 
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Figura 9.5 Teta dacall 


As opções dentro e fora do dinheiro possuem uma perda de valor que diminui 
com o passar do tempo. Para a opção fora do dinheiro, que só tem valor 
tempo, esse efeito é maior do que a dentro do dinheiro. Entretanto, a opção 
no dinheiro perde mais valor a cada dia que passa. Faltando 12 dias para o 
vencimento, há uma aceleração nessa perda que atinge seu pico às vésperas 
de seu vencimento. 


Alguns traders dizem que quando desejamos vender uma opção devemos 
escolher aquela que está no dinheiro e próxima do vencimento. Essa opção 
oferecerá maior alavancagem. A perda de valor pela simples passagem do 
tempo é um forte aliado de quem está vendido nesta opção. Quando 
queremos comprar uma opção devemos buscar aquela que está mais distante 
do vencimento. Não perderemos muito valor com a passagem do tempo. 


Apesar dessas afirmativas conterem alguma verdade, vale lembrar que opções 
no dinheiro e próximas do vencimento possuem um alto grau de risco. 
Normalmente o delta dessas opções é 50% e o gama é alto (20% ou mais). 
Opções mais longas são normalmente mais caras e possuem um valor 


intrínseco maior, portanto, comprá-las significa investir mais dinheiro. 


Se a estratégia que queremos adotar e o mercado que estamos operando 
possuírem opções líquidas com diferentes datas de vencimento, poderemos 
dar preferência aquelas em que o valor tempo nos é mais favorável. 
Entretanto, não é recomendável montar uma posição considerando-se 
somente este fator. 


A relação entre o tempo e o valor desses derivativos pode ser mais facilmente 
entendida se considerarmos que, quanto menor o tempo a decorrer até o 
vencimento da opção, menores serão as chances do preço do ativo objeto 
atingir um tal nível que faça com que a opção seja exercida com lucro. 


O tempo também está diretamente relacionado com a volatilidade. Quanto 
menor o tempo a decorrer, menos a opção sofrerá o efeito da volatilidade. 
Podemos até lembrar que volatilidade e tempo se relacionam de forma 
exponencial, como veremos em outro capítulo. 


Ainda, o tempo influencia em todos as outras medidas de risco. É 
recomendável que estas medidas sejam sempre observadas (recalculadas), 
mesmo que o preço do ativo objeto não tenha se movido por dias. A simples 
passagem do tempo exerce forte influência em todos os fatores de 
precificação de opções. Podemos indicar o livro Opções: do tradicional ao 
exótico (ver bibliografia), que traz gráficos comparando todas as medidas de 
risco de uma opção em relação às outras, caso o leitor deseje se aprofundar 
no tema. 


Risco De Correlação 


Quando os bancos negociam um derivativo como contraparte, eles têm que 
assumir, obrigatoriamente, algum tipo de risco do instrumento, o que causa 
uma alteração nas características de risco de sua carteira. Com relação ao 
risco de mercado o banco pode: 


Assumir integralmente o risco e esperar até o vencimento do contrato, o que 
não é comum. 


Procurar outros instrumentos para gerenciar esse risco. 


Utilizar instrumentos que já estão em sua carteira para diminuir ou gerenciar 
esse risco. 


Essa ideia de gerenciar o risco do derivativo está muito ligada a sua 
“construção”. Nos dias de hoje, nenhum banco assume o risco total do 
instrumento. Caso o banco assumisse totalmente o risco do instrumento ele 
não poderia nunca carregar grandes posições. 


Não é normal o banco só negociar aqueles instrumentos que irão, de alguma 
forma, se enquadrar nas características específicas do risco que sua carteira já 
tem. Seria também muito limitador esperar que o derivativo que um cliente 
quer comprar se enquadre perfeitamente nas características do portfólio do 
banco. O que ocorre com mais frequência é o banco se utilizar de 
instrumentos de mercado, outros derivativos negociados em bolsa ou o 
contrato objeto, para “construir” o instrumento derivativo que sua contraparte 
deseja. Dessa forma, ele diminui a exposição ao risco que aquele contrato 
gera em sua carteira. 


O banco buscará internamente uma posição que possa ser casada com a que 
ele está criando. Isso diminui os custos da operação, pois, dessa forma, ele 
economiza em taxas de corretagem e registro. Se isso não for possível, a 
instituição financeira buscará no mercado outras formas de criar o 
instrumento e atender a seu cliente. Por exemplo, se um banco vende uma 
opção de Telebrás a um fundo, cliente seu, ele poderá se utilizar de contratos 
futuros de índice, negociados na BM&FBOVESPA, para criar esse 


derivativo. Basicamente, ele se cobre do risco com os contratos futuros pela 
proporção do delta da posição. 


Entretanto, sabemos que o preço do Índice Bovespa não se comporta 
exatamente como o de Telebrás. Para essa operação o banco terá que calcular, 
ainda, a correlação entre esses instrumentos, a própria ação da Telebrás e o 
Índice Futuro, e encontrar a proporção ideal de contratos futuros que, “na 
média”, se comportam como uma ação do ativo objeto. 


A vantagem dessa operação (futuro de índice x ação objeto da opção) está no 
fato de que o banco não precisa pagar para comprar o contrato futuro, o que 
aconteceria se ele fosse comprar o ativo objeto dessa opção. Esse dinheiro ele 
pode colocar a juros ou deixar de tomar emprestado. De qualquer forma, a 
instituição que está usando o futuro está tendo uma receita adicional de taxa 
de juros. 


Como essa correlação não é estável, ela representa mais um risco para o 
banco. Além de se preocupar com alguns dos riscos anteriormente 
explicados, tais como delta e gama, ela terá que se preocupar com o risco de 
correlação entre o valor do contrato futuro e da ação da companhia. 


Muitos derivativos de taxa de juros, normalmente negociados fora dos 
pregões das bolsas, requerem um hedge utilizando algum ativo objeto ou 
contratos futuros. Um swap de taxa prefixada para uma taxa pós-fixada pode 
ser criado (ou hedgeado) com contratos futuros de Depósito Interbancário de 
Um Dia (DI1). Entretanto, sabemos que o contrato futuro não possui uma 
correlação perfeita com o swap; há descasamento de prazos e diferenças nas 
curvas de juros dos dois derivativos. Portanto, para criar esse instrumento, o 
banco terá que se utilizar de algum instrumento matemático ou estatístico que 
meça a correlação entre os dois contratos. 


A correlação entre esses contratos não é perfeita, e nem poderia ser, e as 
medidas matemáticas usadas para avaliar esta relação não suportam uma 
grande mudança nas taxas de juros. Qualquer mudança na magnitude da taxa 
de juros nos obrigará a recalcular as relações e ajustar o número de contratos 
usados para construir um derivativo ou para o hedge de uma posição. Nos 
dias de hoje não há espaço para qualquer tipo de hedge estático. 


Nos capítulos anteriores já falamos de correlação e de beta, que são usados 


para fazer os ajustes nas posições. 


Risco de Taxa De Juros (RÔ) 


O G30 define esse risco como sendo “a exposição a que o valor de uma 
carteira ou ativo tem à uma mudança na taxa de juros usada para calcular o 
seu valor presente”. Ou seja, rô nos diz em quanto o valor de um ativo ou 
carteira varia quando a taxa de juros, ou custo de oportunidade usada para 
calcular o valor do derivativo, variar. 


Devemos estar alerta para um tipo comum de confusão com esse conceito 
quando analisamos um derivativo de taxa de juros. Delta irá se referir 
também a taxa de juros; há uma superposição de rô e delta. Para 
diferenciarmos um do outro, vamos considerar que o segundo (rô) está só 
relacionado com a taxa de juros usada para trazer qualquer fluxo de caixa 
futuro para o valor presente. 


A taxa de juros usada para o cálculo de rô pode ser diferente da usada como 
referência para a precificação do ativo objeto. Por exemplo: se estamos 
precificando uma opção cujo ativo objeto é o T. Bond do Governo 
Americano (título da dívida americana de logo prazo — acima de 10 anos) e 
data de exercício em 3 meses, vamos usar a taxa de juros de longo prazo e 
calcular o valor da opção para a data de seu vencimento. Para trazermos esse 
valor para a data de hoje, vamos usar a taxa de juros do depósito 
interbancário de curto prazo. É a essa segunda taxa a que rô se refere. 


Voltando ao nosso exemplo da opção de uma ação, podemos ver como a taxa 
de juros influenciará o seu preço pela Tabela 9.5 e Figura 9.6. 
Taxa de 
juros over 


Valor da |Valor da Cal | Valor da Cal 
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Tabela 9.5 Rô da call. 
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Figura 9.6 Variação do valor da call x variação da taxa dejuros. 


Em nosso exemplo, podemos ver que uma alta na taxa de juros causa uma 
alta no valor da opção de compra. 


O risco de taxa de juros está também relacionado ao valor de quase todos os 
derivativos. Como vimos, a taxa de juros é componente básico para qualquer 
operação de arbitragem. 


Finalizando, devemos ter atenção dobrada com os derivativos que possuem 
moedas como ativos objeto. As taxas de juros são o fator determinante das 
taxas de câmbio futuras e, portanto, desses derivativos. 


Hedge Dinâmico 


Como podemos observar, o mercado nos reserva um grande número de tipos 
de riscos. Em geral, eles podem ser medidos objetivamente e, portanto, 
administrados. Devemos ter sempre em mente que: 


Os modelos que usamos para o cálculo das exposições e correlações não são 
perfeitos. Os dados usados para alimentar estes modelos sempre se referem 
ao passado. 


O trader e o gestor de risco devem trabalhar em conjunto e criticar sempre os 
modelos usando o bom senso, avaliando se as condições de mercado não se 
alteraram de forma a invalidar a base de dados empregada ou o modelo 
adotado. 


Sempre haverá uma parcela de risco de mercado que não está sob nosso 
controle, devido a imperfeições de modelagem e base de dados. 


Custos operacionais podem distorcer muito os resultados obtidos. Em nossos 
exemplos, o modelo adotado não considerava nenhum tipo de custo 
operacional (taxas de corretagem, emolumentos, taxas de registro) e nem 
custos de mercado (diferenças entre preço de compra e venda). 


Com relação ao item 3 mencionado podemos chamar a atenção do leitor para 
o que o mercado vivenciou na época da fixação das intra-bandas cambiais. 
Quando o Banco Central instituiu o leilão de spread através da Circular no 
4.637, de 21/6/95, o comportamento da taxa de câmbio do real para o dólar se 
alterou por completo. As informações contidas nas bases de dados anteriores 
a essa medida do BC não continham mais informações relevantes sobre o 
comportamento futuro da volatilidade da moeda brasileira perante o dólar 
americano. 


Além das imperfeições dos modelos e das bases de dados, o leitor deve ter 
notado que as relações entre os diversos tipos de risco de mercado e o valor 
do derivativo não são estáticas e podem se alterar de uma forma não linear 
(delta, gama e rô, por exemplo). Sempre que quaisquer mudanças 
substanciais ocorram em um dos fatores de risco do mercado, teremos que 


medir a exposição da carteira e avaliar novamente a posição de risco. Essas 
mudanças de mercado podem ocorrer suavemente ao longo de um período 
razoável de tempo, o que facilitará a administração da exposição da carteira. 
Elas podem, também, ocorrer em pequenos espaços de tempo (até mesmo 
dentro do próprio dia), dificultando sua gestão. Devemos estar sempre 
preparados para rápidas ações. 


Hedge Dinâmico é como ficou conhecida a atitude do trader ou gestor de 
risco perante essas mudanças nas condições do mercado e imperfeição de 
modelos e informações. Ele implica em se analisar e ajustar as posições da 
carteira da instituição para quaisquer mudanças que levem a alterações na 
exposição ao risco de mercado, sejam essas mudanças de ordem econômica, 
financeira ou de tecnologia e informações. 


O hedge dinâmico pressupõe uma atitude ativa dos participantes de mercado 
a quaisquer novas informações que estiverem disponíveis. É o 
reconhecimento dos riscos e sua natureza, das limitações de modelagem e 
suas implicações. É estar atento ao mercado e às posições assumidas. 


O G30 aponta que: 


“A natureza dinâmica da relação de uma opção com o ativo objeto é de 
extrema importância para o gerente de risco no desenvolvimento de 
estratégias de hedge para derivativos que se baseiam em opções. Uma vez 
que a sensibilidade do preço [price sensitivity] varia com mudanças no valor 
do ativo objeto, uma posição que inicialmente estava hedgeada pelo fator 
delta deve ser ajustada devido a passagem do tempo ou devido a mudanças 
no valor do objeto, caso se deseje manter a posição delta ajustada. O processo 
de garantir [hedgear | uma posição de opções continuamente usando o ativo 
objeto é conhecido como Hedge Dinâmico.” 


Ainda, o estudo daquele grupo dá o seguinte exemplo: 


“Consideremos uma instituição financeira que está hedgeando o delta [delta 
hedging], de uma posição vendida em opções de compra de um bônus [T. 
Bond] usando uma posição comprada no ativo objeto [o próprio bônus]. Se o 
mercado subir, o delta da opção de compra aumentará e a posição no ativo 
objeto terá que ser aumentada através da compra de mais bônus a um preço 
maior, para se manter a mesma relação de delta. Apesar de hedgeada pelo 


delta, a posição apresentará alguma perda, a magnitude desta perda dependerá 
do tamanho da variação ocorrida com valor do ativo objeto e a convexidade 
da posição [gama]. A falta de um ajuste no hedge expõe a posição a maiores 
perdas caso o mercado continue a subir.” 


Como vemos o próprio conceito de hedge dinâmico pode aumentar o risco 
total da posição, devido às relações não lineares anteriormente apresentadas. 
Por outro lado, não usar o conceito de hedge dinâmico limita muito a 
possibilidade de realizar negócios da instituição financeira. 


Uma forma mais tradicional de hedge, nascida na década de 70, voltada para 
derivativos que não se comportam como opções, é o Hedge Estático. Neste 
caso, ignora-se qualquer correlação e convexidade e utiliza-se a relação de 
um contrato objeto para cada derivativo negociado. Nos dias de hoje, essa 
técnica é inviável; se a utilizássemos o custo dos derivativos seria muito alto 
e as posições seriam muito grandes, além do que, esse hedge não é a prova de 
falhas, nos obrigando a acompanhar a posição e nos expondo a perdas 
imprevistas, como é o caso da famosa operação de financiamento de opções 
(para cada opção vendida se compra uma ação do ativo objeto). 


Para melhor desenvolvermos e exemplificar esta técnica de hedge teremos 
que usar algum instrumental matemático e estatístico, o qual será tema para 
um capítulo específico, quando retomaremos o tema. 


Risco De Liquidez Do Mercado 


Segundo o G30, o “risco de liquidez está diretamente associado com a 
possibilidade de uma grande operação, em um ativo particular, causar uma 
sensível mudança nos preços deste instrumento”. OU seja, você tem muitas 
ações de uma determinada empresa que deseja vender. Quando você iniciar 
sua venda fará uma pressão de queda no valor da ação e perderá dinheiro. 


“Este impacto no mercado aumenta o custo do hedge. Além disto, nos 
mercados ilíquidos as diferenças entre os preços de compra e de venda 
podem ser grandes, aumentando ainda mais os custos. Um fenômeno 
relacionado é o desgaste da liquidez de determinado mercado, possivelmente 
devido a uma forte mudança nos preços ou um salto na volatilidade. 


Esse risco está diretamente ligado ao volume e estoque de contratos em 
aberto. Para os derivativos negociados em Bolsa, podemos sempre obter uma 
informação precisa sobre a liquidez do mercado. Para os negociados em 
balcão essa informação é de obtenção mais difícil. 


Como regra geral, e se considerarmos uma posição conservadora, temos visto 
que a literatura não recomenda que a instituição detenha mais do que 5% do 
total de contratos em aberto de um determinado produto. Posições superiores 
a 15% do total de posições são extremamente arriscadas, caso a instituição 
deseje se desfazer de parte dela. 


Quando falamos de hedge dinâmico, estamos falando em contínuas, e quase 
sempre imprevisíveis, intervenções no mercado para a negociação de 
determinados instrumentos. Neste caso, o volume negociado é muito 
importante. Teoricamente, qualquer mercado pode assimilar qualquer 
negociação, dependendo apenas do nível de preço. Podemos não querer 
vender hoje a ação da empresa A por $ 100, mas certamente refletiremos 
muito se amanhã seu preço de venda estiver em $ 150. 


Estudar o volume negociado em cada mercado ao qual estamos expostos nos 
dirá até quanto podemos comprar ou vender um ativo ou contrato sem causar 
um forte movimento de preços. Devemos nos lembrar que com o hedge 

dinâmico estaremos sempre comprando em um mercado em alta e vendendo 


em um mercado em baixa. 


Como regra geral, devemos simular a necessidade de nosso hedge dinâmico, 
antecipando várias situações de mercado, e limitar nosso volume de 
negociação a 10% do total negociado no mercado. Dependendo das 
características da carteira e do mercado, podemos até considerar volumes em 
um período de tempo inferior a um dia ou até uma hora (volumes intraday). 


A relação entre volume e estoque de contratos em aberto também pode conter 
informações importantes. Por exemplo, a Tabela 9.6 mostra os volumes 
negociados e o estoque de contratos em aberto (em número de contratos) para 
alguns dos mercados da Bolsa de Mercadorias & Futuros em fevereiro de 
2016 e compara sua relação: 


Estoque de Contratos 


Mercado Futuro de:| contratos em |negociados no dia 


aberto (A) (B) 
377% 
REA O 7 


Tabela 9.6 Volume e contratos em aberto. 


Fonte: BM&F — Bolsa de Mercadorias & Futuros. 


Ibovespa 
IBrX-50 
DI 1 


Dólar comercial 


Em quais dos mercados apresentados você estaria mais confortável em deter, 
digamos 10.000 contratos? Neste caso a resposta é fácil e óbvia: DI1 ou 
Dólar Comercial ou até mesmo o futuro de IBOVESPA. 


Se mudarmos um pouco a pergunta para: em quais dos mercados 
apresentados você estaria mais confortável em deter, digamos, 10% do 
volume negociado em um dia? Neste caso a resposta poderia ser qualquer um 
desses mercados. Entretanto, 10% do volume negociado em um dia no 
contrato futuro de Índice Bovespa corresponde a mais de 30% do estoque de 
contratos em aberto, o que é um problema. 


Algumas instituições financeiras produziram modelos que têm a capacidade 
de correlacionar volume, volatilidade e mudança de preço. Esses modelos 
procuram avaliar qual a influência do tamanho da ordem nos preços de 
mercado e medir quantos dias a instituição iria levar para se desfazer da 
posição sem influenciar muito o mercado. 


Outros modelos assumem que o trader deve se limitar a negociar uma 
determinada proporção do volume negociado no dia anterior, digamos, 5%, 
ou até mesmo da hora anterior. Com base nessa limitação, calcula-se quantos 
períodos de tempo (horas ou dias) seriam necessários para se desfazer da 
posição já existente. 


Após determinado o tempo para se desfazer da posição, o banco calcularia o 
desvio-padrão do preço do ativo associado a esse tempo, estimando, dessa 
forma, qual a perda potencial que a posição teria no caso dela ser desfeita 
respeitando-se o limite de negociação de contratos pelos períodos de tempo. 


Se possuímos uma posição de 12.000 contratos e o nosso limite de 
negociação é de 6.000 contratos por dia, levaríamos dois dias para liquidá-la. 
Calcularíamos o desvio-padrão do preço da mercadoria para dois dias e 
teríamos o nosso potencial de perda. Normalmente as instituições trabalham 
com dois desvios-padrão para ter uma segurança de cobertura de 95% das 
possibilidades. Se queremos esse nível de segurança será necessário calcular 
dois desvios-padrão para os dois dias que levaremos para nos desfazermos da 
posição. 


Esses modelos funcionam bem para mercados de bolsa, onde volume e 
estoque de posições em aberto são conhecidos. No mercado de balcão não 
organizado, o risco de liquidez é ainda mais problemático, porque não temos 
estatísticas suficientes para medir o volume e o estoque de contratos em 
aberto. Principalmente para o segundo, uma vez que as posições, mesmo que 
cobertas com outros swaps, não são liquidadas, continuam a ser computadas. 
Esse fato mascara o verdadeiro estoque de contratos em aberto. Ou seja, se 
estamos comprando hoje um swap idêntico a um vendido ontem, esta compra 
não irá eliminar nossa posição anterior. Os dois contratos ficarão registrados 
em nossa posição até seu vencimento, aumentando o real estoque de posições 
em aberto. 


Para esse mercado, normalmente os gestores de risco e os traders usam 
alguma medida que leve em conta o diferencial entre os preços de compra e 
venda (spread) oferecidos em um determinado momento para um derivativo. 
O spread é normalmente comparado ao preço do contrato. Quanto maior for a 
proporção do spread para o valor do instrumento, maior será o risco de 
liquidez. Em mercados muito líquidos existem várias pessoas querendo 
comprar e vender um contrato, o que irá obrigatoriamente aumentar a 
concorrência e diminuir a diferença entre o preço de compra e o de venda. 


Exemplo: Vamos supor que os contratos futuros de dólar comercial, com 
vencimento em outubro, dezembro e janeiro e a opção de compra de preço de 
exercício $ 3,60, com vencimento em outubro, negociados na BM&F, 
estavam cotados desta forma: 


Oferta de | Oferta de 
Compra Venda 


Dólar outubro 3.601 
Dólar futurodezembro 
Dólar futuro janeiro 
Call $ 3.6 outubro 


Tabela 9.7 Spread de compra e venda. 


Contrato 


Parece claro que o contrato de outubro é o mais líquido. No Brasil, os 
contratos mais curtos normalmente possuem maior liquidez. Seguindo essa 
lógica, o contrato de dezembro seria o segundo mais líquido e finalmente o 
de janeiro seria o menos líquido dos três. 


O spread entre os preços de compra e venda contem alguma informação 
sobre a liquidez de um determinado contrato. Entretanto, essa informação 
sozinha não é suficiente para desenvolver um modelo de risco de liquidez. Na 
falta de outras fontes melhores, o spread serve como referência para o 
estabelecimento de um limite de posição. Quando estamos analisando um 
mercado não organizado, o tamanho das ordens de compra e venda que o 
mercado mostra no dia-a-dia pode também ajudar a estabelecer estes limites. 


Vale repetir que nesses mercados o estabelecimento de qualquer limite será 
sempre mais subjetivo do que objetivo, devido à dificuldade de se estabelecer 
um modelo formal para a avaliação do risco. 


Risco De Crédito 


Hoje, muito tem-se discutido sobre o risco de crédito, que já é bem conhecido 
pelos bancos e possui uma longa história. Entretanto, é necessário 
analisarmos como iremos medi-lo e quantifica-lo para os derivativos. Não 
iremos entrar no mérito de como as instituições devem estabelecer limites 
para suas contrapartes e quais modelos usar para avaliar este risco. Iremos 
nos ater apenas em como medir o valor que deve ser considerado como sendo 
o montante que está exposto ao risco de crédito quando negociamos um 
contrato derivativo. 


O primeiro passo é estabelecermos o que é o real montante em risco. Por 
exemplo: se realizarmos um swap de taxa de câmbio contra taxa de juros, de 
valor teórico de 10 milhões de dólares, qual é o risco real da operação? 


Sabemos que o valor principal, os 10 milhões, nunca será liquidado, pago ou 
recebido. Ele serve apenas como referência. O valor que será efetivamente 
liquidado, pago por uma parte e recebido pela outra, é a diferença que 
porventura ocorra se as taxas verificadas no período do contrato forem outras 
daquelas inicialmente pactuadas. Portanto, sabemos que o risco de crédito 
para este contrato é bem menor do que seu valor de referência. Para 
calcularmos esse valor deveremos estimar hoje, na data do fechamento do 
contrato, qual poderá ser a variação futura dessas taxas e qual deverá ser seu 
valor de liquidação. Mais adiante veremos algumas formas de se realizar este 
cálculo. 


Após decorrido algum tempo, ou uma mudança relevante nos índices ou 
taxas que o derivativo está negociando, teremos que calcular os ajustes de 
preço e analisar se as projeções que realizamos ainda guardam relação com a 
realidade. Uma semana após realizado o contrato pode ocorrer uma mudança 
nos níveis da taxa de câmbio, ou na de juros. Essas mudanças podem fazer 
com que o contrato ganhe valor, ou seja, se liquidássemos o contrato hoje, já 
haveria um fluxo a ser pago e recebido pelas partes. Esse montante já está em 
risco. O contrato já tem valor presente. 


Estas mudanças podem, também, alterar as expectativas futuras quanto à taxa 


de juros e câmbio, o que irá nos obrigar a recalcular todo o valor futuro 
esperado para o contrato, assim como rever nossas expectativas futuras. 
Como podemos perceber, a prática do hedge dinâmico (ou o conceito através 
da técnica) pode ser adotado aqui, também. Temos que acompanhar dia a dia 
o valor dos nossos contratos para avaliarmos o real risco de crédito da 
posição. 


Risco De Crédito Em Bolsas 


Existem mercados onde esta avaliação dia a dia ocorre automaticamente e é 
liquidada financeiramente. Portanto, tendo em vista o risco de crédito para o 
mercado de derivativos, podemos dividi-los em dois grandes grupos: 


1- Instrumentos negociados em bolsa e com garantia de uma clearing house. 


2- Instrumentos sem garantia de uma clearing house (negociados ou não em 
bolsa). 


O primeiro grupo, contratos negociados em bolsa e com garantia de uma 
clearing, possui uma característica muito importante. Conforme visto 
anteriormente, todos aqueles derivativos (negociados em pregão ou não) que 
possuem garantias de uma câmara de compensação (clearing house), 
possuem o risco de crédito padronizado, independente de mercado ou tipo de 
contrato (futuro, termo, swap, opção, opção flexível etc.). 


Para que um contrato seja negociado em um pregão ele tem que ser 
padronizado, caso contrário tantos serão os pontos a negociar que ficará 
quase impossível estabelecer seu preço. Dentro desse sistema, padronizar o 
risco de crédito é fundamental. Estamos muito confortáveis em comprar um 
contrato futuro de taxas de juros de um grande banco, entretanto, poderemos 
não estar tão confortáveis assim em comprá-lo de uma pessoa que não 
conhecemos e não sabemos se tem ou não capacidade financeira para arcar 
com quaisquer perdas. 


É exatamente nesse ponto que entra a clearing. Ela padroniza o risco de 
crédito. A câmara de compensação atua como “compradora para todos os 
vendedores e vendedora para todos os compradores”. Qualquer mercado que 
não possui risco de crédito padronizado deve ser classificado como mercado 
de balcão. Nesse mercado o preço de um contrato pode variar conforme o 
risco da contraparte. 


A Chicago Mercantile Exchange (CME) negocia em pregão um contrato, 


conhecido como Opção Flexível, que não é totalmente padronizado. Nesse 
sistema, o cliente especifica o instrumento que deseja negociar indicando 
prazo, preço de exercício, tipo da opção e os market makers darão, 
obrigatoriamente, o preço pelo qual eles compram e vendem esse 
instrumento. O cliente irá, portanto, escolher o que melhor lhe convém e 
fechar o negócio. Após concluída a operação, a bolsa levará a registro, 
solicitará o depósito de garantias e fará o ajuste ao preço de mercado, 
conforme as regras estabelecidas. 


A opção flexível da CME não é o que podemos chamar de um grande sucesso 
de bilheteria. Entretanto, foi essa a forma que aquela bolsa encontrou para 
competir com o mercado de balcão, obtendo algum resultado. 


Sistemas De Clearing 


Com o desenvolvimento dos mercados futuros, as bolsas perceberam que o 
risco de crédito tinha ficado muito grande e para gerenciá-lo foram instituídas 
as margens de garantia, ajustes diários e câmaras de compensação, como 
vimos no Capítulo 3. Esse sistema diminuiu o risco de crédito e possibilitou a 
padronização dos contratos. 


Portanto, os futuros e opções negociados em bolsa com uma garantia estão 
garantidos por margens e são ajustados ao preço do mercado, diariamente. 
Dependendo do sistema e da bolsa, garantias adicionais são agregadas, tais 
como: 


1- Fundos especiais, mantido por corretores; 

2- Fundos mantidos pelos membros de compensação; 

3- Títulos de crédito, tais como cartas de fiança com propósito específico; 
4- O próprio patrimônio da clearing house e/ou da bolsa; 

5- Segregação do dinheiro e posições dos clientes daquelas do corretor; 
6- Independência da câmara de compensação. 


Na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), onde se negocia os contratos 
de derivativos de pregão no mercado brasileiro, foi desenvolvido um sistema 
de compensação e garantias. 


Regularmente, a bolsa calcula o risco de cada um dos mercados e solicita que 
todas as posições em risco sejam margeadas, ou seja, todos os participantes 
do mercado devem depositar garantias, na forma de dinheiro, ações, carta de 
fiança, ouro ou títulos do governo com liquidez diária. Essas margens devem 
cobrir o risco dos ajustes diários que são liquidados todos os dias úteis após 
cada pregão. 


Caso haja uma falha de algum participante em honrar a sua obrigação, quer 
seja pagar o ajuste diário ou a liquidação de uma posição, a BM&F, através 
de sua clearing, executará as garantias depositadas por aquele cliente para 
cobrir as perdas incorridas. 


Se o valor das garantias depositadas não for suficiente, a bolsa solicitará que 
a corretora que intermediou a negociação assuma o prejuízo. Caso esta não 
tenha condições, o membro de compensação assumirá a perda. Se este não 
tiver capacidade financeira para assumir os prejuízos, a bolsa lançará mão do 
fundo de liquidação, mantido conjuntamente por todos os membros de 
compensação. Verificando-se que mais esta garantia ainda não cobre a perda 
total, a bolsa pode lançar mão de outros fundos. Não sendo suficiente, a 
BM&F responderá com o seu patrimônio. 


Analisar o risco de crédito para contratos negociados naquela bolsa é analisar 
a capacidade desse sistema em assimilar quaisquer perdas que ocorrerem. A 
BM&F possui vários documentos (além de seu estatuto) que descrevem seu 
sistema de garantias e os diversos fundos mantidos. Caso o leitor deseje 
maiores informações sobre o assunto, sugerimos consultar o site da bolsa. Até 
a data em que este texto foi escrito, não temos notícias de nenhuma perda 
decorrente de falha do sistema por eles adotado. Cabe lembrar, entretanto, 
que para o fluxo de ajustes diários o sistema de garantias é um pouco 
diferente do sistema que garante as posições. 


Quase todas as bolsas no mundo possuem um sistema de ajustes diários (ou 
similar), e eles normalmente são liquidados por diferença, em uma cadeia que 
se inicia na clearing, passa pelo membro de compensação e termina no 
corretor, que liquida a posição com o cliente. 


No caso da bolsa brasileira, o modelo adotado lhe garante, através de sua 
clearing, total transparência das operações. Ele conhece a posição de cada 
cliente, corretor e membro de compensação. Com base nessa informação, a 
BM&F calcula e consolida a posição de cada integrante da cadeia de 
liquidação de posições. 


Ao final do dia, após estabelecidos os preços de ajuste para cada contrato, a 
bolsa calcula a posição de cada cliente, corretor e membro de compensação, a 
qual será liquidada no primeiro dia útil subsequente. 


Risco De Crédito Nos Mercados de Balcão 


Como vimos anteriormente, as principais diferenças entre o mercado de bolsa 
e o de balcão são: 


1- No segundo as contrapartes se conhecem e assumem o risco de crédito da 
contraparte. 


2- Os contratos negociados no balcão não são padronizados e as posições só 
são encerradas no vencimento ou com uma liquidação antecipada 
mutuamente acordada entre as partes. 


3- O risco não é padronizado. 
4- Pode não existir o depósito de margens de garantia. 


5- Não há necessidade de se fazer o ajuste diário ou o ajuste ao preço de 
mercado. 


Essas diferenças são muito importantes. Elas mudam completamente a 
característica do risco dos derivativos negociados no balcão. Nesse mercado 
o risco de crédito é da contraparte. Não existe uma bolsa ou uma clearing 
para assumir esse risco. 


As posições assumidas no balcão não são facilmente encerradas, que é o caso 
dos contratos padronizados negociados nas bolsas. Caso uma contraparte 
deseje sair da posição esta só o fará se a outra parte do contrato aceitar. 


O depósito de margem de garantia, que normalmente reduz muito o risco de 
crédito dos mercados de bolsa, não é pratica comum no balcão. Os ajustes 
diários, ou com uma outra periodicidade, podem ser incorporados aos 
contratos de balcão. Entretanto, esta prática não é comum. 


O G30 define esse risco como sendo “o risco de uma perda proveniente da 
falha da contraparte em liquidar um contrato derivativo”. Ainda, “o custo de 
repor a operação quando a contraparte quebra é o valor presente do fluxo de 
caixa futuro da operação”. 


Para esses mercados esse risco pode ser entendido com a resposta a estas 
duas perguntas: 


1- Se a contraparte ficar inadimplente hoje, quanto custará substituíla? 


2- Se a contraparte ficar inadimplente em data futura, qual será a estimativa 
razoável do custo potencial de sua substituição da posição?” 


Ou seja, podemos classificar esse risco em: 


Exposição corrente (current expousure) — valor corrente do risco. Este risco é 
o valor do contrato hoje, ou seja, quanto custará para substituir a contraparte 
inadimplente hoje, ou qual é o valor, hoje, da posição. Se o valor de 
reposição do contrato for negativo, não teremos essa exposição. É a nossa 
contraparte que possui risco de crédito. 


Exposição potencial (potential expousure) — avaliação do custo de reposição 
da contraparte no futuro. Este custo, segundo o G30, é mais difícil de se 
medir e está diretamente ligado à distribuição de probabilidade do valor do 
derivativo ou do objeto do contrato. Normalmente, usam-se simulações ou 
algum dado histórico para avaliar e medir esse risco. 


O conceito de exposição potencial está diretamente ligado a dois outros tipos 
de risco: 


1- Exposição potencial esperada; 
2- Exposição potencial máxima. 


A primeira, a esperada, é aquela que o modelo adotado nos indica como 
sendo a mais provável. Como dissemos anteriormente, ela é calculada com 
base na probabilidade de o ativo objeto do derivativo assumir determinado 
valor. 


A segunda, a perda potencial máxima, está ligada à perda proveniente de uma 
mudança não comum, ou eventual, no mercado. Esta mudança pode ser 
originada por vários fatores não muito prováveis de acontecer. Note que 
dissemos não muito prováveis e não impossíveis de acontecer. Para medir 
essa exposição é necessário simular como a posição irá responder ao 
acontecimento de movimentos adversos no preço do ativo objeto do 
derivativo. Essa análise também é conhecida como worst case scenario, ou 


seja, análise do pior cenário. 
O G30 dá o seguinte exemplo para o cálculo desta exposição: 


“A perda potencial máxima pode ser calculada de tal forma que 
estatisticamente há apenas 5% de chances de a exposição corrente [em data 
futura] ser superior à exposição máxima esperada. Esta exposição worst case 
é importante para avaliar o valor máximo que poderia possivelmente estar em 
risco com uma determinada contraparte, como tal, ela é importante para as 
decisões de alocação de imites com os participantes do mercado. ” 


O G30 ainda chama a atenção para dois fatores importantes: 


Para que o risco de crédito seja confirmado, a contraparte deve ficar 
inadimplente e o valor do contrato deve ser positivo. 


No mercado de opções, só há risco de crédito nas posições compradas. 
Quando vedemos uma opção é a contraparte que assume o nosso risco de 
crédito. 


Calcular o risco de crédito para uma carteira de ativos que contenham 
operações de balcão é uma tarefa difícil. Para operações de bolsa, a exposição 
corrente será sempre zero ou um valor pequeno, devido à prática do ajuste 
diário. Para os contratos de balcão, esses valores podem crescer ao longo do 
tempo. 


O risco potencial é um outro problema, uma vez que os vários instrumentos 
constitutivos da carteira podem possuir correlações. O crescimento da 
exposição em um determinado instrumento provocará o crescimento na 
exposição potencial de um outro e assim sucessivamente. 


Nos países onde existe a prática do netting, devidamente regulamentada e 
oficializada, que não é o caso do Brasil, o risco pode ser agregado por 
contrapartes. Com a prática do netting, posições nas quais temos créditos a 
receber podem ser compensadas por aquelas que temos algo a pagar, na 
eventualidade da inadimplência do nosso parceiro. 


No Brasil, a lei de concordatas e falências não permite que essa compensação 
entre direitos e deveres sobre a massa falida seja mutuamente liquidada. Este 
fato agrega mais risco ao nosso mercado e deveria ser revisto pelas 
autoridades monetárias. 


Finalizando, chamamos a atenção para três pontos importantes, sendo os dois 
primeiro levantados pelo G30: 


“Os participantes do mercado usam técnicas de avaliar o risco de crédito 
tradicionais, avaliando o crédito da contraparte e estabelecendo limites. Antes 
de qualquer operação, estes limites são consultados. De uma forma geral os 
usuários de derivativos são grandes empresas com uma boa avaliação de 
crédito. ” 


“Poucas transações financeiras são liquidadas no mesmo dia, ou 
simultaneamente. No mercado americano de valores mobiliários uma 
negociação é liquidada em cinco dias, portanto uma das partes poderia sofrer 
uma perda se o preço do ativo se mover em seu favor e a contraparte recusar 
a liquidar a operação no dia determinado. ” 


Tanto no mercado de bolsa quanto no mercado de balcão pode ocorrer a 
liquidação física do ativo objeto referente ao contrato. Nas bolsas, apesar de 
raro, a entrega do bem pode ocorrer, que é o caso do contrato futuro de café, 
onde já houve várias entregas físicas. 


No mercado a termo de moedas e de valores mobiliários pode haver entrega 
física do bem. No caso de haver a entrega do bem, existem riscos de 
liquidação da posição. Neste caso, o risco é exatamente o valor total do 
contrato. 


Risco Operacional 


É o risco proveniente de falhas de sistema, erro humano, falha de 
gerenciamento, ou simplesmente falta de controle e transparência dos 
sistemas adotados. Pode parecer, à primeira vista, que este tipo de risco é 
simples e óbvio. Apesar disso ser verdade, ele é responsável por grandes 
perdas ocorridas no mercado, que é o caso do Banco Inglês Barings e do 
Japonês Sumitomo. 


A complexidade dos derivativos requer infraestrutura adequada, tanto 
humana quanto de sistemas, para avaliar e monitorar as transações e as 
posições dos dealers, de forma clara e simples, retratando posições e 
instrumentos que podem ser muito complicados. 


Segundo o G30, os principais tipos de controles que devem ser criados, 
“dependendo do nível dos derivativos e da sofisticação da instituição, podem 
incluir o seguinte: 


1- Supervisão de um gerente sênior informado e envolvido no processo. 


2- Políticas e procedimentos devidamente documentados, listando atividades 
aprovadas e estabelecendo limites e exceções, controles de crédito e informes 
gerenciais. 


3- Função de gerente de risco independente (análogo aos comitês de crédito e 
direitos e deveres) que propicia ao gerente sênior validação dos resultados e 
utilização de limites. 


4- Auditoria interna independente que verifique a aderência das políticas e 
procedimentos da empresa. 


5- Um back office devidamente aparelhado com tecnologia e sistemas para 
processar confirmações, documentações pagamentos e contabilização. 


6- Um sistema independente de checagem e acompanhamento de todo o 
processo, desde o início da negociação no front office até a liquidação final 
da operação. 


O sistema operacional adotado pela instituição é que garantirá a identificação 


dos riscos e avaliará se os controles adotados são eficientes e suficientes. Sem 
um bom sistema de controle as operações não terão a transparência 
necessária. 


O risco operacional é um nó muito importante em todo o processo. Pode não 
ser ele o causador de uma grande perda, mas ele será, sem dúvida, o culpado 
pela demora em se descobrir e corrigir a falha. 


Os sistemas devem buscar um equilíbrio entre a simplicidade da informação 
final e sua eficácia. É quase impossível desenvolver um sistema onde todos 
os riscos estejam devidamente mensurados e controlados. Sabemos que os 
modelos adotados não são à prova de falhas e que agregar o risco de vários 
instrumentos de uma carteira é tarefa complicada. Os gestores de risco e os 
administradores das instituições financeiras devem ter sempre em mente que 
a informação que eles produzem e analisam nunca será completa e à prova de 
quaisquer falhas. Elaborar relatórios muito complicados não é a resposta para 
este problema e pode, até, turvar mais ainda a visão da realidade. 


Alguns bancos tais como o Citibank, e o J. P. Morgan conseguiram 
desenvolver sistemas que avaliam a exposição da instituição com poucos 
dados. Entretanto, eles próprios recomendam que os processos sejam sempre 
revistos e reavaliados e que as decisões devem ser tomadas não só com base 
na informação gerada pelos seus modelos, mas também com base em análises 
macroeconômicas e de mercados. 


Vários reguladores propõem modelos mínimos de gestão de risco ou itens 
que um bom sistema deve obrigatoriamente conter. 


Risco Legal 


Nos últimos tempos, muito tem-se falado sobre o problema da legislação 
sobre o mercado de derivativos, tanto de bolsa quanto de balcão. Um dos 
principais entraves que o mercado encontra é o desconhecimento do assunto 
por parte dos legisladores e juristas, dificultando em muito o 
desenvolvimento e crescimento deste mercado. 


Existem diferenças estruturais grandes entre a legislação dos diversos países, 
principalmente se considerarmos que muitas transações são feitas entre 
empresas sediadas em países diferentes, o que dificulta em muito a confecção 
de contratos e a utilização de termos. 


A International Swap Dealers Association (ISDA) publicou, em 1991, um 
trabalho que ficou conhecido como ISDA Definitions. Este trabalho possui 
quatro artigos e tem como objetivo definir: 


1- Terminologia geral usada no mercado de derivativos de balcão e nos 
contratos entre as partes. 


2- Direitos e obrigações das contrapartes em um contrato de derivativos. 


3- Processo de liquidação do contrato e datas de ocorrência dos seus termos, 
tais como data de confirmação, data de vencimento, data de liquidação; etc. 


4- Definições relativas ao pagamento e liquidação do contrato. 


Esse trabalho, de aproximadamente 100 páginas, se tornou a bíblia dos 
advogados responsáveis pela confecção dos contratos de balcão, porque 
definiu vários termos e procedimentos. 


Desde esse primeiro trabalho, a ISDA já publicou outros trabalhos como o 
1992 ISDA FX and Currency Options Definitions que complementa o 
primeiro e trata especificamente sobre o mercado de moedas. 


Um dos principais problemas encontrados pelos advogados é o fato de que as 
leis que regem os mercados financeiros foram feitas antes da aparição destes 
instrumentos, portanto deixando muitas dúvidas quanto a legalidade das 


operações, forma de registro e em qual sistema tributário elas se enquadram. 
OG 30 aponta: 


“Em diversos contextos os advogados especializados em derivativos têm-se 
deparado com duas questões básicas: O que é isto? Como isto se encaixa em 
uma determinada norma ou em um esquema legal? Muitas destas questões 
têm sido respondidas através de um melhor entendimento dos conceitos por 
trás dos derivativos e a natureza das várias operações. Documentação 
padronizada, largamente empregada tem contribuído para diminuir 
preocupações sobre os procedimentos legais. Mudanças nos códigos também 
estão ajudando a responder certas questões de jurisdição. Entretanto, ainda 
existem pontos sobre jurisdição que devem ser esclarecidos para possibilitar a 
aplicação de regras mais claras e efetivas. ” 


Apesar de serem poucos os casos conhecidos de empresas que tenham 
perdido dinheiro com esse risco, muitos são os casos onde uma empresa foi 
impedida de negociar determinado instrumento porque o diretor financeiro 
não conseguiu chegar a um acordo com o advogado da empresa. Na dúvida a 
melhor política é ficar fora. 


Podemos citar o caso do Bankers Trust, processado pela Procter and Gamble, 
que o acusava de ter negociado com ela em contatos derivativos nocivos a 
empresa, que lhe causaram uma grande perda financeira. O caso foi julgado 
nas cortes americanas e o banco americano foi obrigado a indenizar a 
multinacional. 


É comum encontrarmos em outros trabalhos definições de risco distintas das 
aqui apresentadas, assim como outros grupos e nomes para os tipos de risco 
que discutimos. O presente trabalho não cobre todos os tipos de riscos 
existentes. Para não tornar o texto extremamente extenso e cansativo, alguns 
outros tipos de risco foram omitidos. 


Podemos listar aqui alguns desses tipos de riscos, apenas como ilustração: 


1- Tecnológico. 


2- De base (basis risk). 


3- De liquidação antecipada. 

4- Específico. 

5- Tributário. 

6- Político ou soberano. 

7- De gap de preços. 

8- De interpretação legal. 

9- De qualidade de informação. 
10- De gestão de dados. 

11- De modelagem. 

12- De rolagem de posição. 

13- De interpretação de resultados/sistemas. 


Vale relembrarmos que o risco é parte integrante da atividade bancária e, 
principalmente, do mercado de derivativos. Se eliminarmos completamente o 
risco, não teremos nenhum retorno. Assumir risco deve ser encarado com 
naturalidade e como parte integrante, e uma das principais, da atividade 
bancaria. 


Dependendo das características e sofisticação das operações a instituição tem 
que ter, obrigatoriamente, um sistema de análise e gestão de risco compatível 
com suas operações. Não existe risco ruim, existe, sim, risco não identificado 
e sem controle. Este é o risco mais nocivo a qualquer tipo de atividade e é ele 
que normalmente causa os maiores estragos. Devemos nos lembrar que foi o 
risco operacional que levou o Banco Barings a perder todo seu patrimônio. 


Finalmente, apesar de termos hoje disponíveis poderosas ferramentas de 
análise, controle e mensuração de risco, elas não são infalíveis e podem até 
causar o efeito inverso. Ao invés de clarear a situação do banco, elas poderão 
mascarar uma posição ou exposição. Devemos sempre só utilizar modelos e 
procedimentos sobre os quais possuímos total controle e compreensão. Os 
modelos são um meio e não um fim. Devemos ter muito cuidado para não os 
tornar tão complexos e perdermos o controle sobre seu uso e 
desenvolvimento. De modo geral, complexidade não representa maior 


transparência. 


Capítulo 10 - Derivativos? Eu Não! 


A história do emprego dos instrumentos de derivativos está marcada por 
vários incidentes de percurso. Perdas astronômicas de bilhões de dólares, 
prisões, inquéritos e profissionais que ganham mais de 15 milhões de dólares 
em um ano. Entretanto, o executivo bem-sucedido deste ano pode ser o 
criminoso comedor de criancinhas do ano que vem. 


Há até casos de funcionários que levaram mais de 10 anos para se revelarem 
maus administradores que cometem erros primários no emprego dos 
derivativos. Devemos perguntar-nos: levou 10 anos para aquela pessoa 
entender que as operações que realizava poderiam causar um grande 
prejuízo? 


Quando lemos essas histórias nos jornais, tanto nacionais quanto nos 
internacionais, ficamos sem saber em que acreditar; o menino de ouro de 
ontem virou lobo mau! Como é possível isto? Parece que está faltando um 
pedaço de todo o caso. 


O objetivo deste capítulo é mostrar que os derivativos não mordem, não 
latem nem podem ser culpados por perdas ou prejuízos. Apesar de alguma 
controvérsia, eles não são dotados de vontade própria. 


Este capítulo mostra que os instrumentos derivativos não são a causa dessas 
perdas, e sim o instrumento delas e, como não é dotado de vontade própria, 
não pode ser culpado. As informações que possuímos sobre as perdas no 
mercado são, normalmente, inexatas e incompletas, não nos possibilitando 
afirmar nada com rigor científico, apenas especular. 


Não podemos culpar a imprensa pelas notícias que recebemos ou pelas 
desculpas publicadas e explicações que não são dadas. O assunto é árido, e 
qualquer análise mais profunda ou séria deveria conter informações e dados 
que nunca chegarão a nossas mãos. Ainda, uma análise objetiva e imparcial 
dos acontecimentos seria tão árida e desinteressante para o comprador (leitor) 
do jornal que não justifica sua publicação. 


Ainda, os culpados ou envolvidos no escândalo não têm o menor interesse em 


divulgar informações sobre o ocorrido. Eles preferem que achemos que os 
derivativos cresceram como mofo em seu portfólio e contaminaram todos os 
seus ativos. Culpam uma pessoa e não a má administração e a centralização 
do poder e decisão. 


Derivativos Mordem? 


Após vários cursos, palestras e seminários, a impressão que fica é que o 
público (não somente o leigo em matéria de finanças) acredita que os 
derivativos mordem. Em um artigo, publicado na revista Citipress, no 48, de 
10 de outubro de 1996, Cassio Casseb conta uma história interessante. 
Segundo ele se chegasse a Terra um marciano e nos oferecesse uma máquina 
que trouxesse um desenvolvimento incrível, facilitasse nossa vida, criasse 
emprego, aproximasse as pessoas, entre várias outras maravilhas, ficaríamos 
maravilhados. Só haveria um problema: O marciano nos diz que ao funcionar 
essa maravilhosa máquina destruiria milhares de seres humanos por ano. Ela 
consumiria, indistintamente vidas humanas em todos os cantos da Terra. 
Aceitaríamos essa máquina? 


“É claro que não. E não toparíamos porque a questão nos foi colocada 
frontalmente. Mas a verdade é que todos estamos topando. Essa máquina se 
chama automóvel, que melhora nossas vidas, mas mata milhares de pessoas 
por ano, em todos os locais...” 


Podemos culpar um carro por matar pessoas? E claro que não. Devemos 
culpar os motoristas. 


Por incrível que pareça, ocorre o mesmo com os derivativos. Se uma pessoa 
sem habilitação para dirigir pegar um carro e sair pelas ruas de São Paulo 
(fora do horário do trânsito, para poder rodar), inevitavelmente causará 
estragos. Este é o caso dos derivativos: se a uma pessoa que não está 
habilitada para usar estes instrumentos é dada a liberdade de operar, algo de 
ruim poderá ocorrer. 


Entretanto, a habilitação não basta para evitar perdas monstruosas; se 
bastasse, não teríamos guardas nas ruas. O controle e o acompanhamento é 
fundamental para que o instrumento não se torne uma arma. Este é o objetivo 
da gestão de risco. 


Algumas Perdas Célebres 


A história financeira mundial está repleta de perdas monumentais com 
derivativos. 
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Tabela 10.1 Perdas famosas com derivativos. 


Derivativos de Taxa de Câmbio 


A Tabela 10.1 é, sem dúvida, impressionante; foram mais de 18 bilhões de 
dólares perdidos! Com quem ficou esse dinheiro todo? Podemos perguntar. 
Entretanto esta resposta não pode ser dada. Ele deve ter coberto o risco de 
muitos hedgers, aumentado o lucro de alguns bancos e fundos de pensão. O 
que podemos afirmar com total certeza é que no final todos perdemos. 


As perdas apresentadas na Tabela 10.1 são, sem sombra de dúvida, a 
principal razão para várias empresas, em todo o mundo, não usarem, e até 
proibirem os derivativos, assim como o motivo de os reguladores estarem tão 
preocupados com o assunto e buscando formas para evitar perdas desta 
magnitude. Está certo não sairmos de carro porque podemos sofrer um 
acidente? Deve a polícia nos proibir de usá-los por serem eles perigosos? 


Este é exatamente o ponto que Cassio Cassebe queria mostrar em seu artigo. 
Se bem empregados, podemos tirar proveito deles. Entretanto, é necessário 
habilitar os traders e criar um sistema que gerencia e administra o risco dos 
derivativos. 


O Mercado E Suas Perdas 


O objetivo secundário deste capítulo é mostrar a importância de um sistema 
de gestão de risco, que será discutido posteriormente. Chamamos a atenção 
do leitor para que ele esteja atento a alguns fatos: 


As informações que serão apresentadas a seguir não são exatas e muitas 
vezes são especulações, por parte da imprensa, de outros autores ou do 
próprio Autor deste livro. 


Os casos apresentados são aqueles dos quais temos mais informações; servem 
apenas para exemplificar erros cometidos que devem ser evitados a qualquer 
custo. 


O volume negociado em derivativos, nos últimos 15 anos, é muito maior do 
que as perdas. 


As informações aqui apresentadas são obtidas através de notícias de jornal e 
põem estar incompletas ou expressa a visão do veículo que as publicou. 


Se compararmos os números dos derivativos com os de acidentes de carro, 
veremos que os últimos são muito mais perigosos do que os instrumentos 
financeiros. 


Finalmente, não elimine a possibilidade de usar um remédio só porque seu 
amigo tomou todo o vidro de uma só vez e passou mal. Se usado como 
prescrito, ele pode salvar sua vida. 


Banco Barings 


Final de semana 25/26 de fevereiro de 1995, o Barings (banco inglês), com 
mais de 200 nos de tradição, fecha suas portas. Posições não autorizadas em 
derivativos de títulos mobiliários, negociados em Tóquio, causam perdas de 
tal magnitude que todo o patrimônio do banco se evapora em segundos. 


Dias antes da quebra do banco, um executivo inglês do banco, Nick Leeson, 
responsável pelo escritório, muito lucrativo, de Cingapura, compra mais de 
20.000 contratos futuros de títulos mobiliários (ações e índices) no valor 
teórico de aproximadamente US$ 190.000. Ou seja, um risco de mais ou 
menos US$ 3,8 trilhões. 


Para uma posição desse tamanho, podemos imaginar que muita margem seria 
requerida e que os valores dos ajustes diários seriam muito grandes. 
Entretanto, a alta direção do banco afirma que o executivo não tinha 
autonomia para assumir tal posição e que a escondeu. Lendo a matéria no 
jornal, lembro de ter pensado em como seria possível esconder um elefante 
em uma cristaleira. 


Segundo informações extraoficiais, o Nick foi responsável por 20% do lucro 
da instituição em 1994. Com um curriculum assim, ninguém deve tê-lo 
notado no banco. 


Nick acreditava que o Índice Nikkei 225, da Bolsa de Tóquio, subiria, 
comprando uma posição muito grande em derivativos. O índice caiu. Após o 
terremoto de Kobe, o Nikkei 225 deu, finalmente, sinais de alta. A posição 
foi aumentada na tentativa de recuperar os prejuízos já contabilizados. 


O mercado não resistiu e começou a cair rapidamente já no início de 
fevereiro. Na sexta-feira, antes da quebra do banco, o índice atingiu 16.600 
pontos. Um prejuízo de 1,3 bilhão de dólares. 


Segundo o professor Dr. Dimitris Chorafas (1995 : 221), em meados de 1994 
o “Financial Times obteve um informe interno do banco, datado de agosto de 
1994, falando das negociações de Leeson. Desde então a bomba relógio 

estava clicando, e todos aqueles que se preocupassem poderiam ouvir o clic.” 


Ele continua: 


“Na verdade, não somente o conselho do banco, mas também o Bank of 
England, como a autoridade de supervisão do sistema bancário inglês, não 
perceberam que estavam vendo a previsão de um furacão...” 


O que mais apavorou todo o sistema financeiro internacional foi a fragilidade 
de alguns parceiros de negócios e a incapacidade das autoridades 
fiscalizadoras, e do público em geral, para ver o que estava acontecendo com 
o caixa dos operadores de derivativos. O alarme foi grande. Mas, pelo que 
podemos notar, continua ainda sem atenção. 


No caso do Barings, ficou claro, com base nas informações que recebemos, 
que seu conselho fez vistas grossas às operações de Cingapura. O 
administrador do Back Office deveria ser um simples funcionário burocrático 
que não podia se quer trocar uma palavra com seu chefe, o todo poderoso 
Nick. De quem é a culpa? 


Julgamentos à parte, os donos e os administradores do banco deveriam 
assumir toda a culpa pelo ocorrido. Parece-nos que não havia controles; 
cheques de valor incalculável eram emitidos para cobrir margens e ajustes e 
ninguém perguntava por quê. Bem, no final, ele sempre ganha muito 
dinheiro! 


Com esse episódio, uma falha nos controles e na comunicação, notamos a 
importância de um sistema independente e eficiente de informes, controles e 
acompanhamento da posição. Ainda, tal controle deve estar subordinado a 
um diretor diferente daquele que controla as mesas e as operações. Se o 
retorno é grande, o risco também o é. 


Otange County Fund 


Outro caso famoso, que ganhou pouca notoriedade no Brasil, foi o do Orange 
County Fund, um fundo de um “condado” da Califórnia, Estados Unidos. 
Este fundo pertencia a uma das regiões mais ricas dos Estados Unidos, onde 
fica a Disneylândia. 


O condado emitiu títulos municipais, captando recursos. Buscando maior 
retorno para o fundo e para diminuir o custo da captação, seus 
administradores entraram em acordos de reverse-repurchase (repo) e em 
vários outros derivativos. 


Esse repo é um acordo em que se compra (ou vende) um ativo com uma 
garantia de recompra (revenda) em uma data futura por um preço 
predeterminado. Ele não pode ser considerado um derivativo; entretanto, o 
acordo de recompra/revenda é quase um contrato futuro sobre o ativo 
emitido. 


Em 7 de dezembro de 1994, o fundo abriu falência e devia mais de 2 bilhões 
de dólares ao Banco CS First Boston. O condado estava falido. O fundo teve, 
em datas passadas, um caixa de 7,5 bilhões de dólares; agora estava devendo 
e não tinha como pagar. 


O caso tomou proporções, por se tratar de dinheiro público, e muito foi 
discutido a esse respeito, chegando até às cortes americanas. Depois de muito 
debate, o administrador do fundo declarou: “eu não era o tesoureiro 
sofisticado que disse que era”. 


Alegações à parte, discutiu-se muito sobre o fato de que um administrador de 
um fundo com mais de 7 bilhões de dólares não pode dizer: “desculpem- me, 
mas eu não sabia o que estava fazendo com o dinheiro do público.” 


As corretoras que estavam negociando com o fundo também acabaram 
envolvendo-se no episódio. A Merrill Lynch, uma das principais instituições 
a negociar derivativos com o fundo, também foi envolvida. Entretanto, 
preocupada com sua responsabilidade, ela enviou três cartas aos 
administradores do fundo, informando sobre o risco que estavam correndo. 


Cada ponto percentual na alta das taxas de juros significaria uma perda de $ 
270 milhões no portfólio. 


Em uma carta à corretora, o fundo informava estar ciente dos riscos 
envolvidos nas operações de derivativos feitas com a corretora e outras 
instituições. 

O interessante nesse caso é o vasto material disponível. Em quase todos os 


livros-textos sobre risco com derivativos, esse caso é apresentado com 
detalhes e documentos. 


As autoridades deram muita atenção ao caso; enfim, era o dinheiro dos 
eleitores (americanos) que estava em jogo. 


Após muitas discussões, o administrador do fundo, Robert Citron, declarou- 
se culpado em seis das acusações. Pagou uma fiança de US$ 25.000 e ficou 
livre. 


De Quem É A Culpa? 


Sempre que um escândalo com derivativos estoura, e normalmente as cifras 
envolvidas são astronômicas, todos correm atrás de um bode expiatório. Isto 
está-se provando ineficiente. No final das contas, os Bancos Centrais, ou 
outros bancos pagam a conta. Este foi o caso da Metallgeselischaft, como 
anunciou a Gazeta Mercantil, em 18 de janeiro de 1994: 


“Após uma sessão de negociação de 10 horas realizada no último sábado, os 
cerca de 120 bancos credores da companhia alemã Metallgesellschaft 
aprovaram um plano de recuperação para a companhia que vai gerar 3,4 
bilhões de marcos (US$ 1,95 bilhões) de liquidez e patrimônio.” 


As corretoras e os bancos que negociam nesses mercados podem ser 
processados por seus clientes, quebrados, que buscam desesperadamente 
recuperar sua imagem junto ao público ou, até, algum dinheiro. 


Gazeta Mercantil, 20 de fevereiro de 1995: “Procter & Gamble (P&G) quer 
indenização”. A empresa americana P&G, negociando com derivativos com o 
banco americano Bankers Trust, teve um prejuízo de mais de US$ 150 
milhões. 


Segundo a P&G, o Bankers Trust não os informou devidamente sobre quais 
os riscos que a empresa estava correndo ao entrar nesses derivativos. Ainda, 
segundo ela, esses contratos eram usados para diminuir o risco e o custo da 
instituição (parece-nos que o objetivo era o hedge) nos empréstimos que 
tomava. Com a alta nas taxas de juros, os derivativos começaram a causar 
prejuízos. 


Discussões à parte, é muito estranho um hedge em que se perde dinheiro 
quando a taxa de juros sobe, deveria acontecer o contrário: taxas de juros 
mais altas, maiores gastos com o pagamento de juros. Se devidamente 
hedgeada, a posição deveria estar imune a essas altas. 


O Bankers Trust foi também processado pela empresa Gibson”s Greetings 
devido a perdas com derivativos. O caso acabou sendo resolvido por meio de 


acordo, fora dos tribunais. 


Todos os casos relatados pela imprensa parecem-nos muito estranhos, e a 
culpa pode ser encontrada em qualquer das partes. Para que a P&G 
diminuísse o custo de seus empréstimos, ela vendia derivativos e recebia por 
isso. Qualquer pessoa sabe que, como dizem os americanos, “não existe um 
almoço grátis no mercado”. 


Vender algo para diminuir o custo, tudo bem. Esperar que essa operação não 
cause nenhum aumento no risco da instituição é, na melhor das hipóteses, 
infantilidade ou mágica. Vale relembrar que em derivativos sempre abrimos 
mão de algo para termos um ganho do outro lado. 


Por sua vez, o banco que vende um derivativo a seu cliente deve procurar 
zelar pela operação e, antes de tudo, entender a posição que está sendo 
assumida por sua contraparte. Informá-lo dos riscos que a operação poderá 
causar, até com simulação de cenários, se for o caso é prudente. Caso haja 
alguma dúvida em relação às intenções ou compreensão da operação por 
parte do cliente, a operação não pode ser fechada. É melhor um cliente bravo 
do que um quebrado. 


O Caso Sumitomo 


Hoje, é fácil vermos a necessidade de muitos cuidados quando se trata de 
derivativos. Após o caso do Barings, ficou ainda mais notória a importância 
de manter controles e acompanhamentos da posição. Claro, quem não sabe 
disto nos dias de hoje? Prever o passado é fácil. Entretanto, nem sempre é 
assim. 


“A Sumitomo Corporation perdeu cerca de um sexto de seu valor no mercado 
acionário. Perda recorde de US$ 1,8 bilhões pela companhia em negócios não 
autorizados de cobre. 


Em fevereiro de 1995, o banco inglês perde uma fortuna, ao que tudo indica, 
por não ter controlado as posições de um trader. Quase um ano e meio 
depois, junho de 1996, é a vez de um banco japonês. Motivo? Negócios não 
autorizados. Isso parece até uma praga ou epidemia. 


A Sumitomo Corporation estava no mercado de cobre há mais de 200 anos, 
sendo a exploração e o refino desse metal sua origem. Entre os executivos do 
grupo encontrava-se um trader, o chefe da mesa de negociação de cobre, 
Yasuo Hamanaka, tido como o papa do metal. 


Segundo informações Hamanaka teria aberto uma conta fictícia em nome da 
corretora em que estava contabilizando todas as perdas com as operações. 
Tudo feito às escondidas, certo? Não. Por pelo menos duas vezes, a London 
Metal Exchange (LME), em que são negociados futuros e opções de metais, 
investigou as operações do grupo, tentando comprovar manipulações no 
mercado. Nenhuma investigação foi conclusiva. 


O mercado já sabia, há muito tempo, que o Sumitomo dominava os preços do 
cobre e que mais cedo ou mais tarde problemas poderiam surgir. Parece que 
só a direção do banco é que não sabia. Em 1990, antes da crise do cobre, o 
banco foi palco para mais um escândalo, empréstimos ilegais estavam sendo 
realizados. Mais uma vez os devidos controles estavam sendo preteridos. 


Ah! O Brasil! 


O Brasil não ficou imune aos problemas com derivativos. No primeiro 
mandato do Presidente Lula a taxa de cambio de Reais para Dólares teve uma 
queda longa e consistente. Várias empresas exportadoras, em busca de 
proteção (hedge) vendiam contratos futuros e swaps de dólar. 


Os lucros nas operações de derivativos engordavam os resultados das 
empresas. Como não se meche em time que está ganhando, as posições 
cresceram. Em 2008 veio a crise do sub-prime e a taxa de cambio 
praticamente dobrou em pouco tempo. Resultado. Aracruz Celulose e Sadia 
perderam bilhões de dólares e foram a falência. 


A Votorantim teve prejuízos também muito grandes. Depois de negociações 
com o governo, vendeu parte do seu banco para o Banco do Brasil e 
conseguiu sobreviver. 


Claro que o que estava sendo feito não era hedge. Era pura especulação. Com 
o hedge você ganha de um lado e perde de outro. Hedge não quebra nenhuma 
empresa. 


Aprendemos? 


Aparentemente não. O frigorífico JBS teve ganhos espetaculares com a venda 
de dólares ao longo do segundo mandato da Presidente Dilma. Segundo a 
empresa, esses contratos eram um hedge contra dívida contraída em dólares. 
Curioso. Uma empresa que exporta muito mais da metade de sua produção, 
recebendo em dólares, tem uma exposição natural ao dólar. É necessário 
fazer hedge? Para Marfrig Global Foods, que também possui uma grande 
dívida em dólar, as receitas das exportações agem como um hedge natural 
para as dívidas em dólar. Isso sim faz sentido. 


Segundo amplamente divulgado pela imprensa, no início de 2016 a JBS 
zerou sua posição com um prejuízo superior a US$1 bilhão. 


A Positivo pode ser mais uma das vítimas da baixa da moeda norte americana 
no segundo trimestre de 2016 por ter montado contratos de hedge contra a 
continuidade da alta do dólar. 


Regulamentação E Fiscalização 


Mesmo antes do caso do Barings, os Bancos Centrais e agências 
governamentais vêm discutindo exaustivamente o problema do risco nas 
operações nos mercados de derivativos, principalmente no segmento do 
balcão, que não é formalmente contabilizado, segundo as normas americanas 
e europeias. 


Após a quebra do Barings, o problema agravou-se; as operações de bolsa, 
teoricamente mais transparentes do que as de balcão também representam 
muito risco. Está cada vez mais claro para essas agências (Bancos Centrais, 
OCC, GAO, Comitê da Basiléia, Bolsas) que elas não conseguirão controlar 
tudo e acompanhar o desenvolvimento tecnológico que consome, todos os 
anos, milhões de dólares dos bancos. 


Em uma tentativa de minimizar o problema muito se tem publicado a esse 
respeito, com especial atenção para as normas do comitê da Basiléia, quanto a 
adequação de capital das instituições financeiras. Essas regras são adotadas 
por vários Bancos Centrais. 


Entretanto parece que ainda não aprendemos e que estamos distantes de um 
mercado mais responsável. 


Chega De Sustos 


Uma das esperanças que o mercado possui é ver logo o fim das notícias sobre 
grandes perdas com derivativos. Será que já estamos chegando ao fim de uma 
turbulenta fase? Venho me perguntando isso há vinte anos e a resposta tem 
sido não. 


Conclusão 


Culpa de quem? Bolsas, bancos centrais, clientes, bancos e executivos, talvez 
todos devem ter seu grau de culpa. Acionistas e controladores devem exigir 
maior transparência nas operações e posições; é o dinheiro deles que está em 
risco. 


Podemos perceber, com base nos casos apresentados, que alguns pontos 
sempre colaboram para que um problema surja, ou para que ele seja evitado: 


O primeiro e mais importante é o controle interno. Sem um controle rigoroso, 
independente e diário, qualquer pessoa pode virar super-homem. Depois, 
quem pagará a conta? 


Conhecimento do assunto. Os clientes devem saber exatamente o que estão 
comprando. Os bancos devem saber exatamente o que estão vendendo e para 


quem vendem. 


Os acionistas devem exigir informações, completas e precisas, sobre 
operações com derivativos. 


Auditores externos devem estar preparados para se pronunciarem, com total 
conhecimento de causa, sobre as posições de seus clientes. 


Devemos lembrar-nos de que exemplos como o da Aracruz são incontáveis. 
Quando bem empregados, seja para o hedge, seja para a especulação, seja 
para a arbitragem, os derivativos são inigualáveis. Nesses casos, eles não 
mordem! 


Capítulo 11 — Sistema De Gestão De Risco Em 
Derivativos 


Como pudemos ver no capítulo anterior várias empresas (incluindo 
brasileiras), tanto do ramo industrial quanto do ramo financeiro, tiveram 
sérios problemas com produtos derivativos diversos. Algumas delas tiveram 
suas atividades encerradas. Muitas das que sobreviveram buscaram na justiça 
uma forma de culpar os bancos e corretores por suas perdas. 


Com o intuito de diminuir o risco de grandes perdas e melhorar a 
compreensão e controle das operações nos mercados de derivativos, surgiu 
uma atividade de Gestão de Risco, fundamental para acompanhar e controlar, 
muitas vezes em tempo real, o risco de posições e operações com derivativos. 


A implantação de sistemas de gestão e controle de risco é imprescindível para 
qualquer empresa que atue nesse segmento, entretanto, os bancos, criadores e 
principais fornecedores desses produtos derivados, devem prestar especial 
atenção a esse tópico. 


Sistema 


O risco é inevitável no ramo financeiro e principalmente no bancário. Bancos 
que desejam ser mais agressivos no mercado de derivativos têm que se 
preparar para mensurar, avaliar e acompanhar seus riscos. Estabelecer limites 
e definir procedimentos fazem parte da atividade, além de serem a principal 
ferramenta para um profundo controle e conhecimento dos diversos tipos de 
exposições criadas por suas operações. 


O usuário, ou cliente, deve ser sempre aconselhado e instruído em relação às 
características do produto, sua estrutura de risco e os detalhes da operação. O 
agente financeiro deve comprovar conhecimento das necessidades do cliente 
e assegurar que o produto apresentado é indicado para aquele problema 
específico apresentado. 


Obter tal controle e transparência só é possível por meio do desenvolvimento 
de um sistema de controle e mensuração de risco eficiente, devidamente 
documentado e com atribuições muito bem definidas. 


Um sistema de risco vai muito além de um programa de computador. É uma 
atitude da instituição perante novos produtos e mercados. É, antes de mais 
nada, a difusão de uma filosofia voltada ao risco, desde o gerente que está em 
contato com o cliente, até a alta direção da instituição, sem esquecermos das 
áreas operacionais e de trading. 


Muito se tem discutido sobre o sistema de risco e sua abrangência. Bancos 
mais agressivos implantam sistemas muito caros e extremamente 
abrangentes, criando até diretorias específicas e independentes. Bancos 
menores e empresas adotam sistemas mais simples e fáceis de implementar. 
Entretanto, todos eles têm alguns pontos comuns, ou deveriam atender a 
condições mínimas. 


Vamos analisar alguns desses padrões mínimos para o desenvolvimento de 
um sistema eficiente que tem como objetivo a identificação, mensuração e 
controle do risco de mercados derivativos. 


Estrutura Do Sistema 


O objetivo principal do sistema é assegurar que as operações, posições, 
concessão de crédito, assim como os produtos derivativos desenvolvidos pela 
instituição não ultrapassem determinados níveis de risco que comprometam a 
sanidade financeira da instituição. 


Para tanto, deve-se desenvolver um programa (computadorizado) em que 
todas as operações, independentemente de seu tipo, registro, garantias e 
forma de liquidação e acompanhamento, devam ser devidamente registradas e 
analisadas. Cada um dos tipos de riscos, anteriormente apresentados, devem 
ser identificados, entendidos, mensurados, avaliados e monitorados. 


Por exemplo; deve-se dar uma pontuação para a liquidez do mercado, com 
base no tamanho da posição e forma de negociação. Essa pontuação será 
computada para o estabelecimento de posições de produtos que estejam de 
alguma forma ligados a esse mercado. 


Ainda, o sistema deve ser capaz de, pelo emprego de estatística, matemática e 
teoria financeira, identificar e, principalmente, quantificar a magnitude e a 
penetração da operação, seus efeitos e desdobramentos, seus riscos. Cada 
mercado deve ser estudado, analisado e, principalmente, acompanhado 
diariamente (em determinados casos intraday), no que se refere à evolução de 
preços. A volatilidade deve ser calculada, avaliada e monitorada. 


É de fundamental importância a realização de estudos e simulações 
periódicas para que, na eventualidade de fortes mudanças nas cotações, 
atitudes exatas sejam tomadas para a cobertura das posições em risco e para a 
avaliação do efeito dessas mudanças na carteira da instituição. 


Algumas operações em carteira podem apresentar riscos mutuamente 
compensáveis com outras posições, ou seja, a venda de um swap de taxa pré 
contra a taxa de câmbio pode ter seu risco reduzido se compensado com as 
opções de dólar que foram compradas hoje. Esse fato diminuirá a necessidade 
de contratos futuros de câmbio para se realizar o hedge do swap. 


A essa compensação de riscos dos diversos instrumentos existentes na 


carteira é dado o nome de netting, que deve ser entendido e utilizado não só 
para a diminuição do risco global da instituição, mas também para a redução 
do custo de gestão desse risco na carteira. 


Como muitos produtos possuem estruturas de risco similares e opostas, o 
risco total da carteira, ou sua exposição líquida a determinado fator de 
mercado (digamos, taxa de câmbio), pode ser menor do que o esperado. 
Sistemas que não são capazes de identificar essas compensações, e controlá- 
las, não serão eficientes e poderão até aumentar o risco total da posição do 
banco, quando vista em sua totalidade. 


O sistema deve ser, ainda, capaz de correlacionar produtos e mercados, para 
avaliar o risco global da posição. Essa ideia de correlação está, de certa 
forma, ligada ao netting. Existem mercados fortemente relacionados, o que 
alavanca a exposição a determinado fator. Por outro lado, existem mercados 
inversamente correlacionados, o que vem a diminuir o risco total da posição. 
As correlações entre mercados são muito importantes e devem também ser 
acompanhadas e monitoradas. 


Ainda, o ideal é que o sistema esteja em rede, ligado às mais diversas áreas 
do banco, desde a operacional, que será a primeira fornecedora de 
informações, às de controle e acompanhamento de risco. Áreas tais como 
back-office e tesouraria devem estar ligadas ao sistema, conferindo posições e 
informações. A conciliação do sistema com a contabilidade e informes 
internos é fundamental. Tal conciliação evita o registro errado de posições e, 
portanto, o aumento da exposição a determinado mercado. 


Finalmente, a instituição, ao determinar a estrutura do sistema, deve ter 
sempre em mente o fato de que esses sistemas são falíveis. As principais 
técnicas estatísticas empregadas são baseadas em fatos passados, que não 
refletem, sempre, o comportamento futuro do mercado. Os modelos 
matemáticos empregados são simplificações da realidade e não podem 
garantir total entendimento e controle do risco. Portanto, o próprio sistema 
deve estar sempre sendo testado e alterado para novos produtos, condições de 
mercado e técnicas de gestão de posições. 


Implantação Do Sistema 


A decisão de implantar um sistema de gestão de risco deve ser tomada em 
nível de diretoria e Conselho da instituição, por vários motivos. Podemos 
enumerar alguns deles: 


Para que essa tarefa seja executada é de fundamental importância que a 
direção e o conselho entendam claramente todos os riscos envolvidos na 
atividade do banco no mercado de derivativos; 


Várias áreas estarão diretamente envolvidas com a criação, implantação e 
operação do sistema, tais como tesouraria, contabilidade, informática, 
marketing e vendas, auditoria e administração, entre outras; 


Normalmente, os custos de desenvolvimento e implementação são altos; 


Para garantir o perfeito funcionamento desse sistema a instituição deverá 
passar por uma grande mudança, que vai desde a aquisição e controle das 
informações até uma clara definição de atitude perante a risco. 


Implantar um sistema completo e abrangente é, por si só, uma tarefa difícil e 
que demanda muito mais do que capital e tecnologia. Demanda vontade em 
vários níveis da instituição. O sistema deve ser visto não como um policial, 
mas como um médico, que está monitorando um organismo sujeito a grandes 
pressões físicas e psicológicas. 


Normalmente, diz-se que a responsabilidade do sistema deve ser atribuída a 
uma diretoria independente, que se reporta unicamente ao Conselho de 
Administração, ou ao presidente. O motivo dessa sugestão é possibilitar que o 
sistema fique isento de qualquer influência ou tendência. 


A cargo dessa diretoria ficará a identificação dos produtos e avaliação dos 
diversos tipos de risco, a determinação de controle e o desenvolvimento do 
sistema propriamente dito. Entretanto, para que esses objetivos sejam 
alcançados, a colaboração e apoio de (muitas) outras áreas é fundamental. 


Fica a cargo do Conselho aprovar o sistema, determinar os limites de risco a 
serem observados em cada um dos mercados, os produtos a serem 
desenvolvidos, o limite total da posição da instituição, a aprovação do 


sistema e dos controles e informações, assim como o período de revisão e 
adaptação às novas condições de mercado e da própria instituição. Essas 
definições devem estar de acordo com as normas vigentes e com a política 
geral do banco, que, no caso de derivativos, deve ser clara e devidamente 
documentada. 


Nesse ponto se encontra outro problema comum: a definição dos objetivos e 
política geral da instituição. A gestão de risco demanda, antes de mais nada, 
uma clara e bem definida estratégia perante o mercado e os riscos de 
mercado. Sem um plano diretor macro para o banco, o sistema estará 
correndo o risco de se perder dentro dos objetivos da instituição. 


Ainda, é atribuição do Conselho determinar uma política de desenvolvimento 
de produtos consoante com o sistema de risco e com a estrutura de risco 
aprovada. Essa política deve ser bem definida e tratada de forma coerente 
para não tornar o processo de desenvolvimento de novos produtos penoso e 
desestimulante. 


O diretor responsável pelo sistema deve assegurar-se de que o sistema: 
Seja abrangente e compreensível para todas as áreas envolvidas; 
Avalie eficientemente o risco geral da carteira; 


Proporcione as informações necessárias para o acompanhamento da posição 
da instituição e seu risco; 


Seja capaz de lidar com produtos complexos, tais como produtos exóticos, 
opções e swaps. 


Gestão Do Sistema 


Depois de implantado, o sistema deve ser monitorado e aperfeiçoado, 
principalmente no que tange ao desenvolvimento de novos produtos e 
mercados. O banco nunca pode negociar um produto do qual não tenha total 
conhecimento e que não esteja integrado ao sistema de mensuração e 
acompanhamento de risco. 


Muito cuidado deve ser tomado na negociação de opções e exóticos, que 
depende muito das características do mercado, produto, instrumento e 
liquidez. É importante que haja uma forma de integrá-los ao risco total da 
posição administrada. Sistemas menos complexos, e até alguns dos mais 
complexos, permitem essa integração. 


Em geral, as fórmulas empregadas para o cálculo do risco baseiam-se em 
probabilidades e correlações, o que o torna vulnerável a situações muito 
pouco prováveis. Pensando nessa limitação, foram incorporados aos sistemas 
instrumentos capazes de realizar simulações periódicas e testar a política de 
controle e cobertura de risco das instituições. 


Esse procedimento ajuda a evitar que o patrimônio do banco esteja sempre 
sujeito a um grande risco, na eventualidade de movimentação de mercado 
pouco provável. Essa informação é fundamental para a definição da política 
de atuação no caso de condições adversas no mercado, evitando, assim, 
surpresas e uma exposição excessiva da instituição. 


A BM&F BOVESPA disponibiliza cenário de estresse que devem ser 
testados para avaliar como a posição da carteira se comporta em momentos 
de alta volatilidade e de mudanças nas correlações. Avaliar os riscos nesses 
cenários ajuda a entender e mensurar o risco que a carteira corre e qual a 
exposição que ela gera. 


Auditoria De Sistemas 


Desenvolver o sistema não é suficiente para garantir segurança à empresa; 
seu acompanhamento por uma equipe de auditoria interna é fundamental. A 
implantação de um sistema que atenda às necessidades não é suficiente para 
dar tranquilidade e uma fotografia real do risco que se está assumindo; sua 
gestão e atualização são igualmente fundamentais. 


Auditoria do sistema deve ser completa, desde sua concepção, determinação, 
cumprimento de objetivos, fórmulas e procedimentos usados, até o 
acompanhamento de sua utilização pelas diversas áreas da instituição. É de 
fundamental importância analisar e avaliar também a resposta da instituição 
às informações obtidas pelo sistema, o cumprimento das metas e limites e o 
efeito do cumprimento dessas diretrizes no risco geral da carteira do banco. 


Finalmente, devemos ressaltar que os métodos tradicionais de auditoria não 
se aplicam aqui. A visão do todo, ou de partes nunca fornecerá um quadro 
realista. O auditor não deve ater-se a fatos passados e analisar o 
comportamento do sistema e a relevância das informações obtidas. De posse 
desse material, deve-se verificar as atitudes e decisões tomadas pela 
instituição. 

Comparando a precisão das informações com as decisões tomadas, pode-se 
ter uma avaliação mais eficiente de todo o processo. Analisar fórmulas e 
procedimentos é importante, principalmente na tentativa de identificar suas 
fraquezas e imperfeições, discutindo-as com a área responsável e verificando 
se esses pontos estão entendidos e se são levados em conta. 


Todos os sistemas de gestão de risco ou precificação de derivativos são 
inexatos. Muitas vezes, conhecer as deficiências daquele empregado é muito 
melhor do que trocá-lo por outro sobre o qual temos menos conhecimento. O 
que torna uma ferramenta poderosa e eficiente é seu conhecimento e a forma 
como a utilizamos e não a ferramenta em si. Daí a importância de a auditoria 
verificar as deficiências do sistema empregado e discuti-las com a área 
responsável. 


Recomendações Do G30 


A gestão de risco vem tornando-se cada dia mais importante e necessária. 
Muitos órgãos governamentais e supragovernamentais vêm discutindo o 
assunto e propondo padrões mínimos para que esses sistemas sejam eficientes 
e confiáveis. Um dos bons trabalhos publicados sobre o assunto é o do Global 
Derivatives Study Group, composto no âmbito do Grupo dos 30 (G30). 


Apesar de antigo, o trabalho desenvolvido apresenta várias definições do 
assunto e ainda faz algumas sugestões sobre como deve ser desenvolvido e 
implantado o sistema de gestão de risco. Vamos analisar as proposições 
apresentadas. 


O papel do executivo. A política geral da empresa e a política de utilização de 
capital deve estar em acordo com o emprego de derivativos. É função da alta 
direção da empresa determinar e implementar essa política. Sempre que 
houver uma mudança significativa nas condições de mercado, essa política 
deve ser revista e avaliada. 


O emprego dos derivativos deve ser claramente definido, incluindo a 
definição de seu propósito. A diretoria deve aprovar os procedimentos para o 
emprego e controle dessas operações. A supervisão da atividade com 
derivativos deve estar a cargo de um diretor independente que se reporte 
diretamente ao Conselho. 


Realização de ajustes diários. Quando se trata de gestão de risco, todas as 
posições, até mesmo aquelas realizadas fora de bolsas, devem ser ajustadas 
ao mercado. Ou seja, seus preços (ganhos e perdas) devem ser calculados 
com valores correntes. Quando este ajuste diário apresentar perda, capital 
deve ser provisionado para cobrir as perdas. 


Modelos de avaliação a preço de mercado (bid/ask spread). Os usuários de 
produtos derivativos devem estar atentos à diferença entre a oferta de compra 
e de venda, ajustando sempre suas posições (ajustes diários) a um preço 
médio. Essa proposta de conduta está diretamente ligada ao risco de liquidez 
de mercado, discutido anteriormente. 


Identificar e mensurar fontes de receita. Ao identificar a real fonte de receita 
em determinado produto, o banco irá obter maior conhecimento do produto e 
poderá realizar uma avaliação objetiva do retorno ajustado ao risco da 
operação. 


Medir risco de mercado (value at risk/correlação/análise de probabilidade). 
Corretores e bancos devem empregar uma medida consistente de risco para 
todas as suas operações. Nesse ponto do trabalho, o Grupo de Estudos 
enumera algumas formas de calcular o risco, dando ênfase ao VaR e às 
correlações. No próximo capítulo, retomaremos o assunto. 


Stress simulation. Os participantes do mercado devem sempre realizar 
simulações a fim de determinar como suas posições se comportarão mediante 
mudanças significativas nas condições de mercado. Essas simulações são 
muito importantes porque algumas das pressuposições que fizermos para 
determinado mercado (como volatilidade e correlação) poderão não valer 
para outras condições no mesmo mercado. A liquidez dos instrumentos 
negociados pode mudar muito devido a significativas mudanças no preço de 
um ativo, por exemplo. 


Previsão de investimento e financiamento. Os dealers devem verificar, 
periodicamente, os montantes necessários para atender às necessidades 
financeiras, tais como margens e colaterais, de seus produtos derivativos. O 
fluxo de caixa de uma posição ou a necessidade futura de determinada moeda 
para a liquidação de uma posição devem sempre ser levadas em conta. 
Segundo o estudo realizado, menos de 50% dos dealers do mercado adotam 
essa prática. 


Gestão independente do risco de mercado. As instituições que negociam no 
mercado de derivativos (dealers) devem desenvolver um sistema de gestão de 
risco com independência e autoridade para: 


1- Implementar política de limite de risco; 
2- Testar diferentes cenários de mercado (gaps, volatilidade, quebras); 
3- Desenvolver informes contendo diversos componentes de risco; 


4- Monitorar a correlação entre a volatilidade real do valor do portfólio e a 
antecipada pelo modelo, como forma de avaliar a eficiência do modelo de 


gestão de risco adotado; 
5- Rever, testar e aprovar os modelos de precificação de derivativos 


Clientes (end users) devem também adotar sistemas de gestão de risco. 
Guardadas as devidas proporções, os clientes finais dos produtos derivativos 
devem empregar técnicas de gestão de risco, com o objetivo de se cobrir 
contra um eventual risco não antecipado. Essa prática trará maior 
conhecimento do assunto e poderá auxiliar na avaliação da eficácia dos 
instrumentos empregados. Segundo o estudo, menos da metade dos clientes 
pesquisados possui algum tipo de acompanhamento das posições com 
derivativos. 


Medir risco de crédito. O risco de crédito com derivativos deve ser medido 
com base no custo de se repor uma posição, caso haja falta de pagamento. 
Esse risco pode ser compreendido como sendo o custo de se repor uma 
contraparte. Sempre que um banco vende um derivativo, busca outra parte 
para se proteger, que pode ser um swap, uma opção ou um contrato futuro. 


Vamos supor que o banco tenha comprado um swap de taxa de câmbio do 
cliente A e vendido outro, com mesmo valor teórico e quase mesma data de 
vencimento, para um cliente B. O banco está quase sem exposição ao risco de 
mercado, entretanto, está exposto ao risco de crédito de seus clientes. Caso o 
cliente que esteja perdendo não pague, o banco ficará sem recursos para 
pagar aquele que está ganhando. Esse risco pode ser avaliado de duas formas: 
exposição corrente e exposição potencial: 


Exposição corrente (current exposure). É o custo de reposição de uma 
contraparte, ou o valor atual do derivativo. No capítulo sobre swaps, 
mostramos como calcular esse valor para um swap. No caso dos futuros, esse 
valor é dado pela soma dos ajustes diários (pagos ou recebidos); 


Exposição potencial (potential exposure). É o custo futuro de se repor uma 
contraparte. Ele deve ser calculado usando-se análise probabilística baseada 
em um grande intervalo de confiança. Esse custo é a possível perda futura 
que uma posição pode apresentar. 


Agregar o risco de crédito. O risco de crédito de uma contraparte deve ser 
considerado em sua totalidade, somando-se o risco dos instrumentos 


derivativos negociados com os riscos de crédito que o cliente, porventura, 
tenha com outra operação na instituição. Se a legislação permitir, deve-se 
firmar acordos de netting, ou seja, acordos em que o cliente autoriza o banco 
a usar os créditos para abater dos débitos provenientes de outras operações. 
No Brasil, deve-se ter muito cuidado com o netting, pois a lei das falências 
privilegia determinadas obrigações da instituição em detrimento de outras, 
não permitindo que o banco realize netting. 


Gestão de risco de crédito independente. Todas as empresas que negociam 
derivativos devem ter uma administração de risco de crédito independente e 
soberana, com conhecimento de derivativos. Essa área deve ser responsável 
por: 


1- Aprovar padrões de mensuração de risco de crédito; 
2- Determinar limites de crédito; 

3- Fiscalizar o cumprimento dos limites estabelecidos; 
4- Reavaliar créditos e sua concentração; 

5- Rever e monitorar acordos de redução de risco. 


Uso dos master agreements. Nos mercados internacionais, existem acordos 
de traders e dealers (conhecidos como master agreements) que buscam 
padronizar alguns contratos e principalmente os termos normalmente usados 
nos contratos. Esses acordos visam, em última análise, eliminar dúvidas 
jurídicas e sobre os direitos e responsabilidades das partes. Ainda, permitem 
que um padrão seja adotado no mercado, especialmente relevante para 
negócios realizados no balcão e com novos instrumentos. 


Gestão dos limites de crédito. Limites de crédito nunca são estáticos e podem 
sofrer alterações tanto para mais quanto para menos. Uma brusca queda no 
limite de crédito de um cliente pode até causar uma redução obrigatória em 
suas operações, obrigando que contratos sejam liquidados antecipadamente 
ou que haja a necessidade de garantias adicionais, tais como colaterais ou 
depósito de margem. As instituições devem estar muito atentas a esta 
possibilidade e risco. 


Conhecimento técnico. Os participantes do mercado devem assegurar-se de 
que as operações estão nas mãos de profissionais capacitados, com 


experiência, conhecimento e em número suficiente para as controlar. Ainda, a 
diretoria não pode contar com poucos profissionais especializados na área; é 
sua obrigação conhecer o negócio e ter uma visão macro das atividades e 
procedimentos. 


Sistemas. Os participantes do mercado devem estar certos de possuírem 
sistemas adequados para coletar, armazenar, liquidar e analisar todas as 
informações referentes a suas operações. O tamanho e a abrangência desses 
sistemas variam de acordo com a finalidade das negociações com derivativos 
e seu volume. Dealers devem possuir sistemas bem sofisticados, capazes de 
acompanhar todas as posições, desde sua abertura até sua liquidação, 
gerenciando o risco de mercado e de crédito em uma base diária. 


Autoridades. Um ponto muito importante, principalmente nos casos Barings e 
Sumitomo, é definir claramente quem pode e deve autorizar operações, quem 
pode realizar as operações e em que volume e quais os limites que devem ser 
observados. Devem ser observados limites de crédito, de tipo de operação, de 
tamanho de posição e até de prazos de vencimento. Novos produtos devem 
sempre ser aprovados separadamente, após seu risco totalmente avaliado e 
entendido. 


Prática de contabilidade. E desejável ter, e adotar, padrões internacionais de 
contabilidade para derivativos. Recomendam-se as seguintes práticas 
contábeis: 


Ajustar o valor dos derivativos a seu valor de mercado diariamente. 


Bancos devem contabilizar as operações de forma a alcançar um equilíbrio 
entre os contratos negociados e o hedge realizado para cobrir o risco desses 
instrumentos vendidos a seus clientes. Dessa forma, será mais fácil identificar 
o lucro ou a perda causada em cada operação. 


Clientes devem acompanhar o valor dos produtos adquiridos, que não estão 
integrados em um sistema de gestão de risco, diariamente. 


Débitos e créditos provenientes de operações com o mesmo cliente só podem 
ser compensados se a legislação permitir tal prática. 


Transparência (disclousure). Demonstrativos financeiros devem conter 
informações suficientes sobre todas as operações com derivativos, buscando 


proporcionar a transparência necessária para que o mercado e os acionistas, 
tomem conhecimento das atividades nesse segmento. Os demonstrativos 
financeiros devem conter, no mínimo: 


Informações sobre as decisões gerenciais quanto ao risco financeiro, como os 
instrumentos estão sendo empregados e como os riscos são monitorados e 
controlados; 


1- Política contábil empregada; 
2- Análise das posições na data do balanço; 


3- Informações adicionais sobre a extensão de suas operações com 
instrumentos financeiros. 


Como podemos notar, o G30, com essas 20 recomendações, cobre boa parte 
dos procedimentos e controles necessários a um bom sistema de gestão de 
risco. Podemos notar sua preocupação com a atribuição de responsabilidades 
e determinação de limites e procedimentos. 


Essa preocupação não é infundada. Mesmo aqueles sistemas que possuem 
poderosas ferramentas matemáticas e estatísticas podem apresentar falhas na 
coleta e distribuição da informação, o que irá comprometer definitivamente 
sua eficiência no controle do risco. 


Regulamentação Nos Mercados De Derivativos 


Paralelamente a discussão sobre risco e sistemas para sua gestão, existe outra, 
talvez até mais importante: o desenvolvimento da regulamentação e 
legislação sobre o tema. 


Bancos Centrais de vários países estão buscando soluções para tornar esse 
mercado de derivativos mais seguro e transparente. A busca de uma fórmula 
que evite grandes perdas, tais como a P&G, a Metal e Banco Barings, torna- 
se cada dia mais importante e necessária. 


O trabalho do G30, anteriormente mencionado, lista quatro recomendações 
para os órgãos governamentais de legislação, fiscalização e aqueles 
encarregados da supervisão das atividades bancárias. Vamos analisar cada 
uma dessas proposições: 


Reconhecer o netting. O netting, prática em que débitos e créditos da 
contraparte são compensados, deve ser permitido pelos reguladores e 
supervisores. Reconhecer suas vantagens e a redução no risco que ele 
promove é muito importante para o mercado. 


O Comitê da Basiléia já está estudando o assunto e propõe que o netting não 
seja apenas permitido pelos Bancos Centrais, mas que ele também seja 
enquadrado na adequação de capital. No Brasil, devido às leis de falência e 
concordata, o assunto é complicado e depende de vários aspectos fora do 
controle do Banco Central. 


Incertezas legais e de regulamentação. Legisladores, reguladores e 
supervisores devem trabalhar em conjunto com os participantes do mercado 
para resolver problemas na regulamentação, principalmente no que se refere 
a: 


1- Os documentos necessários para criar acordos com valor jurídico; 


2- Capacidade de determinados participantes, tais como entidades 
governamentais, seguradoras, fundos de pensão e construtoras, de realizar 
operações nesses mercados; 


3- Aplicabilidade do netting e execução de colaterais no caso de falência. 


Muito importante 4- para o mercado brasileiro, devido a dúvidas quanto à 
regulamentação específica; 


5- Aplicação do netting entre coligadas no caso de falência; 
6- Legalidade de operações de derivativos. 


Tratamento tributário. Uma das grandes discussões, inclusive no Brasil, é 
sobre qual deve ser o tratamento tributário para derivativos. O legislativo 
deve trabalhar em conjunto com a entidade responsável pela implementação 
de tributos no sentido de não desencorajar as operações. Pode-se até criar 
determinadas disposições a fim de favorecer o hedge. 


Padrões contábeis. Cada país deve desenvolver padrões contábeis claros e 
que proporcionem a devida clareza aos balanços e demonstrativos contábeis 
das instituições que se utilizam de derivativos, de forma a expor o risco das 
operações e sua contribuição para o risco geral da empresa, a determinado 
fator de mercado. 


Conclusão 


Não só esses órgãos demonstraram a sua preocupação com o 
desenvolvimento do mercado de derivativos. Podemos destacar o trabalho do 
Officer of the Comptroller of the Currency (OCC), International Swaps and 
Derivatives Association, INC (ISDA), Commodity Futures Trading 
Commission (CFTC) e Emerging Markets Traders Association (EMTA). 


A lista de trabalhos e publicações sobre o assunto é muito grande. Muito se 
tem feito no sentido de buscar maior transparência e controle das operações 
com derivativos em todo o mundo. 


Com base nos pontos levantados nos trabalhos mencionados, podemos dizer 
que, em geral, o sistema de gestão de risco adotado deve ser capaz de agregar 
riscos similares e avaliá-los de forma global dentro dos parâmetros 
estabelecidos pela direção da empresa. 


Ele deve ter a capacidade de simular condições adversas de mercado e testar 
as diretrizes e os limites estabelecidos. Os relatórios gerados devem ser 
concisos e objetivos, facilitando sua análise e a tomada de decisão. Ainda, ele 
deve ser capaz de operar on-line e proporcionar análises eficientes e rápidas, 
facilitando a atuação da instituição na gestão dinâmica de sua posição. 


A direção da instituição deve estar ciente de que por melhor que seja o 
desenvolvimento do sistema, existem riscos que não são mensuráveis, 
portanto, o sistema não pode ser tomado como uma ferramenta que elimina o 
risco da atividade, e sim como um instrumento a mais para auxiliar a direção 
no acompanhamento e gerenciamento das operações do banco nos mercados 
de derivativos. 


A complexidade e a abrangência do sistema devem estar de acordo com o 
nível de participação da empresa nesse mercado e com a sofisticação dos 
produtos utilizados. Instituições com posições maiores e mais agressivas 
necessitam de um sistema muito bem desenvolvido e abrangente, capaz de 
simulações e previsões. É recomendável que o sistema funcione on-line e que 
o risco seja calculado intraday. 


Sem um sistema completo abrangente e eficiente, o risco de grandes perdas, 
na carteira da instituição, devido a situações adversas de mercado, é muito 
grande. Operar nos mercados de derivativos globalizados e muito sofisticados 
pressupõe controle de risco eficiente. 


Em relação à legislação nestes mercados podemos notar que alguns pontos 
são unanimes em quase todos os trabalhos, tais como: 


1- Definir e imputar responsabilidade à alta direção no emprego de sistemas 
de gestão de risco; 


2- Sistemas devem ser eficientes, testados e avaliados constantemente; 
3- Há necessidade de definir padrões mínimos para o controle do risco; 


4- Existe uma grande preocupação com a venda dos produtos para clientes 
novatos; 


5- A regulamentação deve possibilitar a transparência para o mercado e para 
os participantes; 


6- Há necessidade de intercâmbio entre as diversas entidades de fiscalização 
e controle. 


7- Regulamentação deve ser clara e objetiva; 
8- Deve-se incentivar a prática do netting. 


Finalmente, como podemos observar, a implantação de um sistema de gestão 
de risco é trabalhosa, cara e não auxiliará a instituição no aumento de seu 
lucro. Muito pelo contrário, ela é um custo adicional. 


Entretanto, a adoção de sistemas de gestão de risco é fundamental para a 
saúde das instituições, principalmente as financeiras, que desejam participar 
desse mercado. Ainda, com o desenvolvimento de novos produtos e devido 
ao grande volume de operações, esses sistemas serão um grande aliado na 
garantia da sanidade financeira das empresas. 


Capítulo 12 — Calculando o Risco 


Nos capítulos anteriores, vimos como surgiram os derivativos e quais são os 
principais tipos hoje disponíveis. Algumas formas de atribuir preço a esses 
instrumentos também foram apresentadas, assim como os problemas 
inerentes a elas. Vimos também o que é um hedge e como empregar as 
opções, swaps, termo e contratos futuros para realizá-lo. Enfim, pudemos 
obter uma boa noção do que é derivativo, suas características e emprego. 


Em seguida, estudamos alguns dos casos mais famosos de perdas com a 
utilização dos derivativos, o que prova que há necessidade de se manterem 
controles muito rígidos e rigorosos quando empregamos esses instrumentos 
tão poderosos e complicados. Isto independentemente de o objetivo ser 
apenas um hedge, uma arbitragem ou especulação. 


Como uma resposta natural aos contratempos ocorridos no emprego dos 
derivativos, praticamente todos os países implementaram uma 
regulamentação para seu uso no sentido de incentivar seus usuários a manter 
rígido controle sobre a qualidade e o risco das operações. 


Value — At Risk (VAR, ou V@R) 


Como pudemos notar no Capítulo 10, devido a perdas volumosas, a 
necessidade de controles de risco rígidos tornou-se clara e urgente. 
Implementar sistemas e métodos cientificamente testados, que ainda tenham 
alto grau de coerência e confiabilidade, tornou-se imperativo para os bancos 
mais agressivos nesses mercados. Uma corrida para a busca de uma solução 
eficiente que fosse de fácil assimilação para todos instalou-se no mundo das 
finanças. 


Obter uma metodologia simples e eficiente para controlar o risco era 
imperativo. Tentando minimizar este gap, grande quantidade de recurso foi 
canalizada para a pesquisa de sistemas e modelos que fossem ao mesmo 
tempo de fácil assimilação e versáteis. 


Em outubro de 1994, o banco J. P. Morgan & Co. tornou pública sua 
metodologia para o cálculo do risco e o conceito do Value-at-Risk (VaR). 
Essa atitude, além de ter sido inédita, fugia totalmente ao padrão. Tudo o que 
se referia a derivativos era guardado a sete chaves e considerado de alto 
valor. Hoje, quase todos empregam o VaR. 


Podemos definir o Value-at-Risk, ou montante em risco, como sendo o valor 
monetário das perdas a que uma operação, ou carteira, está sujeita, dado 
determinado intervalo de confiança e de tempo. Se dissermos que a nossa 
carteira de ações tem um VaR de R$ 130.000, em um dia e para um intervalo 
de confiança de 95%, isto equivale dizermos que há 5% de probabilidade de 
nossa carteira perder mais de R$ 130.000 em um dia. Ou podemos até dizer 
que em 1 a cada 20 dias iremos perder mais do que R$ 130.000. Note que em 
termos de VaR o lucro esperado é ignorado. 


Como podemos notar, o conceito dessa medida não é complicado. Vamos 
supor que alguém lhe diga que existem 100 números em um saco; se você 
tirar um número inferior a 95, seu prêmio será de R$ 1.000. Entretanto, se o 
número sorteado for igual ou maior do que 95, você perde R$ 1.500. Como 
lhe parece esta proposta? Acho que ela é boa. Se calculássemos seu VaR, 
com um intervalo de confiança de 95%, ele seria de R$ 1.500. Entretanto, o 


retorno esperado para esta brincadeira seria de R$ 875,00, um ótimo retorno. 
Se nos fosse permitido repeti-la cem vezes, iríamos para casa, muito 
provavelmente com algo em torno de R$ 850.000! 


Podemos, ainda, definir o VaR como a perda mínima, medida em valores 
monetários, esperada em determinado intervalo de tempo, dada uma 
probabilidade de ocorrência. Portanto, devemos sempre associar esta medida 
a: 


1- Uma moeda, (valor monetário); 
2- Um intervalo de tempo (quando devemos notar esta perda); e 
3- Uma probabilidade (com que frequência esta perda será notada). 


O VaR de uma posição comprada em 1 milhão de ações de Telebrás pode ser 
de R$ 45.000 para um dia com uma probabilidade de 98%, ou de R$ 32.000 
para um dia com uma probabilidade de 94%. Ou até de US$ 55.000 para 
cinco dias com uma probabilidade de 95%. Podemos denotar esta medida de 
risco de várias maneiras, dependendo de nossas necessidades, conforme 
veremos mais adiante. 


Para uma mesma carteira, ou ativo, em um mesmo momento, podemos obter 
vários resultados para o VaR, dependendo do intervalo de confiança usado, 
tempo estudado ou moeda empregada. Uma das vantagens dessa medida é 
sua versatilidade, o risco pode ser expresso de várias maneiras diferentes. 


Finalmente, o tamanho da carteira, ou valor do ativo, também é importante. 
Vamos supor que, para determinada carteira que contém apenas contratos 
futuros de câmbio e certificados de depósitos interbancários (CDI), o VaR de 
um dia e intervalo de confiança de 95% foi de R$ 3.250. Este número é 
grande ou pequeno? Se essa carteira possui apenas um contrato futuro de 
dólar e um CDI de R$ 100.000, podemos dizer que ele é muito grande. 
Entretanto, se a carteira é composta por muitos contratos futuros e um 
montante de R$ 1.000.000, aplicados em CDI, o VaR é muito pequeno. O 
risco, medido dessa forma, está diretamente ligado ao valor da carteira ou 
montante do ativo que possuímos. 


Medindo o V@R 


Como podemos notar, o conceito do VaR não é difícil, não emprega nenhuma 
unidade estranha e seu resultado é em “dinheiro”. Entretanto, medi-lo é outro 
problema. Para calcularmos o risco de uma operação, devemos modelar os 
instrumentos usados e identificar os fatores de risco a ele associados, 
estudando a influência que cada um deles exerce sobre o valor final do ativo 
em questão. Após feito isto, basta agregar o risco de cada ativo para se obter 
o risco total da carteira. 


Podemos inferir da afirmativa acima a seguinte situação: quanto mais 
complexos forem os instrumentos que compõem a carteira, mais difícil será 
medir seu risco. Medir o risco de uma ação é relativamente fácil; já o de sua 
opção de compra é outro problema; e problema maior ainda é mensurar o 
risco de uma debênture conversível que agrega opções de indexação com 
opções de compra das ações da empresa. Transformar em valor monetário o 
risco é uma tarefa difícil. 


Vamos supor que temos uma carteira composta apenas por determinada ação. 
Ainda, vamos assumir que os possíveis retornos futuros dessa ação estão 
distribuídos conforme a Figura 12.1 
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Figura 12.1 - Distribuição dos retornos diários da taxa de cambio, com média 
0. 


Na Figura 12.1 as barras correspondem à probabilidade de determinado 
retorno ocorrer. A linha representa a probabilidade cumulativa desses 
retornos. Ou seja, se queremos saber qual a probabilidade de obtermos um 
retorno de 0,83%, iremos consultar a barra, obtendo uma probabilidade de 
um pouco mais de 6%. Se queremos saber qual a probabilidade de ocorrer um 
retorno superior a 0,83%, consultamos a linha sólida, obtendo algo em torno 
de 65% (100% - 35%). 


Usando a distribuição de probabilidade da Figura 12.1, poderemos calcular o 
Var para essa posição. O primeiro passo é calcularmos o valor de mercado 
dessa carteira, ou ajustá-la ao preço de mercado (mark-to-market). Para 
ajustar um instrumento à posição de mercado (MTM), devemos obter seu 
valor corrente no momento do ajuste e, com base nele, calcularmos o valor da 
posição. Ou seja, o valor ajustado ao mercado é o montante que obteríamos 
se liquidássemos toda a posição àquele preço. 


Por exemplo, vamos supor que compramos US$1.000, há alguns meses, por 


R$ 3,00. A taxa de câmbio, hoje, é de R$ 3,50, portanto, o valor da posição 
ajustado ao mercado de nossa carteira é de R$ 3.50,00. É com base neste 
valor que vamos calcular o risco de ter dólares. Afinal, o montante que temos 
investido naquele ativo já não é o inicial. Se não queremos risco inerente a 
essa posição, devemos vender nossa moeda e optar por um investimento mais 
seguro (com menos risco). 


O segundo passo para o cálculo do VaR da posição é determinar o intervalo 
de confiança desejado e procurar o retorno associado a ele. Com base na 
distribuição de probabilidade da Figura 12.1, o retorno associado a um 
intervalo de confiança de 95% é de aproximadamente -2,17%. Se queremos 
um intervalo de confiança de, digamos, 90%, o retorno é aproximadamente 
-2%. 


Sabendo que o valor da posição ajustado ao mercado hoje de R$ 3.500, 
podemos dizer que seu VaR de um dia é de R$ 70,00 para o intervalo de 
90%. Para o outro intervalo, seu valor será de R$ 76. O primeiro intervalo 
está marcado na figura pela seta. 


Com o exemplo apresentado podemos notar que o VaR de uma carteira 
depende do retorno esperado para o valor dos instrumentos que a constitui 
(em última análise, seu retorno total) e as probabilidades associadas a esses 
retornos. O valor da carteira, ou montante investido, também é determinante 
no cálculo de seu risco. 


A fórmula que determina o VaR é a seguinte: 

VORA, = i.o} VA 

Onde: 

VORA, = Valor em risco da carteira que contém um único tipo de ativo A; 

i = Constante relativa ao número de desvios padrão para o intervalo de confiança desejado; 
cA= Desvio padrão do preço do ativo A; 

VA= Valor da carteira com o ativo A. 


A Tabela 12.1 apresenta alguns valores para i dados os valores dos intervalos 
de confiança. 


Intervalo d 
ntervalo de 99.50% 99%) 97.50% 95% 90% 


enemaça 


Tabela 12.1 - Valores de i para uma distribuição normal. 


Se o desvio padrão do ativo A é de 0,8%, a média é zero e que o valor da 


posição ajustado ao preço de mercado é de R$ 3.000.000, o VaR da posição 
com um intervalo de confiança de 95% será de: 


R$ 3.000.000 x 0,8% x 1,645 = R$ 39.480,00 


O Documento Técnico do J. P. Morgan propõe o cálculo do VaR com a 
seguinte fórmula: 


Vo—V, = VaR 
Onde: 

= Voo” 
r=-10;,0 + Hiyo 


ozo = Previsao do desvio padrao do logaritimo neperiano dos retornos 


de um dia 


H/o = Previsao da média de 0,9 


A fórmula acima pode ser reduzida a: 
Vo(1 — e”) = VaR 


Se assumirmos uma média igual a zero, o que é bem razoável para oscilações 
de preços de um dia, a fórmula 12.2 tende para a 12.1. Entretanto, quando 


estamos calculando o VaR para períodos superiores a um dia, devemos ter 
cuidado com a média. 


Empregando a fórmula 12.2 ao exemplo anterior, teremos o seguinte cálculo 
do risco: 


VaR = 3.000.000 x (1 — g0-007968 x 1.645) = 3 000.000 x 0,013194 = 39.581,76. 


A pequena diferença entre os dois cálculos pode ser explicada pela 
transformação do desvio padrão em taxas de capitalização contínua. 


Calcular os retornos dos ativos não é problema, pois modelos relativamente 
simples nos possibilitam o cálculo desses retornos. Entretanto, calcular o 
valor presente da carteira é uma tarefa um pouco mais difícil. O risco de um 
portfólio está diretamente ligado a seu valor de mercado, ou valor ajustado ao 
mercado. É comum termos uma carteira diversificada que contenha ativos 
com pouca liquidez, ou seja, ativos cujo preço corrente não é conhecido. 
Ainda, podemos ter ativos cujo valor presente não pode ser obtido por meio 
da simples consulta em jornais, tal como um swap de taxa de juros pré e pós. 


Para sabermos o preço corrente desses instrumentos pouco líquidos, devemos 
ajustá-los a um modelo, ou mark-to-model. Essa técnica consiste em 
determinar uma fórmula matemática, ou modelo, que seja capaz de expressar 
o valor do ativo segundo dados conhecidos. Por exemplo, podemos usar o 
modelo de custo de carregamento, apresentado no Capítulo 4, para 
calcularmos o valor de um contrato a termo de ouro celebrado em uma data 
passada. 


Nos capítulos anteriores, apresentamos modelos de precificação para futuros, 
swaps e algumas opções. Na prática, esses modelos são empregados para 
ajustar a modelo todos os ativos que não possuem cotações disponíveis, tais 
como termos de ações, ativos pouco líquidos, e os contratos celebrados no 
balcão. Quanto mais precisos forem os modelos de precificação empregados, 
melhores serão os resultados obtidos no cálculo do risco. 


A obtenção das informações necessárias para o ajuste do valor da carteira a 
mercado ou a modelo é também muito importante. Um banco de dados 
atualizado e completo é fundamental para essa tarefa. Por exemplo, quando 
ajustamos a modelo o preço de um derivativo ou ativo, várias informações 
são necessárias, tais como curvas de juros, preço dos ativos-objetos, matrizes 
de correlação, volumes negociados etc.; portanto, dados atualizados e com 
preços ajustados por proventos e moedas são fundamentais. 


Tipos De Modelo De Risco 


Se os preços de commodities, ações, índices são variáveis aleatórias e não 
previsíveis, nunca poderemos calcular a exata distribuição futura de 
probabilidades de seus retornos. Poderemos, no máximo, estimar uma 
distribuição. 

Para obtermos uma medida de risco exata para nossa carteira, temos que, 
obrigatoriamente, saber qual a distribuição de probabilidade futura para o 
retorno de todos os ativos que a compõem. Com base nestas distribuições o 
risco seria calculado com incrível exatidão. Entretanto, não nos é possível 
antecipar as probabilidades de determinado evento ou retorno. 


Determinar a distribuição de probabilidade dos retornos dos ativos é muito 
importante, ou até vital, para o cálculo do VaR. Existem várias técnicas 
disponíveis para esse cálculo. Cada uma delas apresenta vantagens e 
desvantagens sobre as outras. Ao decidir qual delas empregar, o importante é 
reconhecer suas vantagens, desvantagens e limitações. Nenhuma delas nos 
possibilitará calcular o risco com exatidão. 


Nesse sentido, podemos dizer que existem duas vertentes básicas para se 
determinar a distribuição de probabilidades do retorno de uma carteira e 
calcular o VaR. Elas são determinadas pelos modelos adotados, que podem 
ser paramétricos ou não paramétricos (full valuation). 


Nos modelos paramétricos, ou analíticos, cada um dos fatores de risco é 
isolado, calcula-se o risco pressupondo determinada distribuição de 
probabilidade (normal ou log-normal) e agrega-se o risco da carteira com 
base nas correlações existentes entre cada um de seus componentes. Já no 
modelo de full valuation, ou de simulação, os instrumentos são tratados em 
bloco, não se pressupondo (obrigatoriamente) determinada distribuição de 
probabilidade nem correlações. 


Cada uma das formas apresenta vantagens e desvantagens sobre a outra, o 
que torna a decisão sobre qual delas empregar individual. Os modelos não 
paramétricos vêm ganhando espaço, apesar de serem mais complicados de se 
implementar e de demandarem mais processamento. Sua principal vantagem 


sobre os paramétricos é que eles se adaptam melhor a ativos cuja distribuição 
de retornos foge muito da normalidade, com relações não lineares entre 
preço, retorno e com derivativos complexos. 


Modelos Paramétricos 


Os modelos paramétricos empregam determinadas medidas estatísticas de 
probabilidade e correlação para calcular os riscos de cada instrumento e 
agregá-los para o cálculo do risco de uma carteira. 


Essas medidas são, basicamente, o desvio-padrão de um ativo, como a 
medida da distribuição futura probabilidade para os retornos do ativo, e as 
variâncias e covariâncias, como medidas de correlação entre os retornos dos 
ativos na carteira. 


Se temos apenas um ativo em nossa carteira, podemos empregar as fórmulas 
anteriormente apresentadas; entretanto, se temos mais de um ativo em nossa 
carteira, teremos que ponderar o risco de cada instrumento pela correlação 
existente entre o retorno desses ativos. A fórmula a seguir incorpora a 
correlação entre ativos no cálculo do VaR: 


VaR, = | VaR? + VaR$+ 2p |YaR VaR, 


onde: 

VaRc = Value at Risk da carteira 

VaR1 = Value at Risk do ativo 1 da carteira 

VaR2 = Value at Risk do segundo ativo da carteira 

p12 = Coeficiente de correlação entre o ativo 1 e o ativo 2 


Quando temos vários ativos na carteira, devemos construir uma matriz de 
correlação e empregar os vetores desta matriz para integrar o VaR de toda a 
carteira. 


Preços Não Lineares 


Existem alguns ativos financeiros que não apresentam uma variação linear 
em seu preço dadas determinadas variações no preço do ativo-objeto, tal 
como opções. O cálculo do risco destes ativos é um pouco mais complicado e 
pode aumentar a margem de erro dos modelos empregados. 


Vamos supor que temos uma carteira constituída por ações de várias 
empresas e opções da EMPRESA A. Sabemos que o preço das opções 
compradas guarda uma relação direta com o da ação seu objeto. Entretanto, a 
variação em seu prêmio será diferente daquela observada no valor da 
EMPRESA A. 


A relação entre a variação do preço da opção para a do preço de seu ativo- 
objeto é conhecida como delta. Conforme discutido anteriormente, podemos 
defini-lo como sendo a variação monetária esperada no prêmio da opção dada 
uma variação unitária no preço do ativo-objeto. 


Suponhamos que a ação da EMPRESA A esteja valendo R$ 160,00 e que a 
opção que compramos tenha seu preço de exercício de R$ 155,00 (ela está 
um pouco dentro do dinheiro). O prêmio desta opção negociada neste 
momento é de R$ 8,00. Se o delta desta opção é de R$ 0,60, podemos dizer 
que se a ação da EMPRESA A cair para R$ 159,00 o prêmio desta opção 
cairá para R$ 7,40. Se ação da EMPRESA A subir para R$ 161,00 o prêmio 
desta opção irá para R$ 8,60. 


Portanto, podemos dizer que a posição comprada nesta opção se assemelha a 
60% de uma posição comprada em ações da EMPRESA A. Usando o delta 
podemos exprimir a posição em opções em seu equivalente no instrumento 
objeto. 


Existe um problema com o emprego do delta, ele não é constante para a 
variação do preço do ativo-objeto. Opções muito dentro do dinheiro possuem 
um delta muito próximo de um. Opções muito fora do dinheiro possuem um 
delta muito próximo de zero. 


O delta que calculamos é válido em um ponto: ele se altera de uma forma não 


linear para alterações no valor do ativo-objeto. A Figura 12.2 exemplifica 
como o delta de uma call se altera com mudanças no valor do objeto. 
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Figura 12.2 Delta da call variando com o ativo objeto. 


Incorporando o gama na fórmula do VaR estaremos ajustando o delta para 


variações não lineares. Gama é a segunda derivada do valor da opção em 
função do preço do ativo objeto. 


O cálculo para o VaR da opção será dado por: 


ô 
r 
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VaRope = ri E ui | 


= Delta da opção 
= Gama da opção 
= Valor do ativo objeto 


= Constante relativo ao número de desvios-padrão para o intervalo de 


confiança desejado. 


Devemos chamar a atenção para o fato de que essa fórmula é apenas uma 
aproximação. Ela produzirá bons resultados se a distribuição futura da 


variação do preço do ativo objeto for normal ou estiver muito próxima da 
normalidade. 


Finalmente, esta aproximação apresenta, também, todos os problemas 
normalmente atribuídos aos modelos de precificação de opções baseados no 
de Black e Scholes. É atribuição do gestor de risco, ou da instituição, 
determinar quais modelos serão empregados e para quais fins e com qual 
precisão se deseja calcular o risco. 


Modelos Não Paramétricos 


Existem determinados mercados em que a pressuposição de uma distribuição 
normal para os retornos dos ativos compromete em muito a precisão do risco 
calculado, como o mercado de dólares ou taxa de juros no Brasil. 


Em mercados em que existem maiores ocorrências de observações longe da 
média (distribuições com caudas gordas), assumir uma distribuição normal 
causará, inevitavelmente, uma distorção no cálculo do risco para um valor 
inferior ao real, ou seja, serão atribuídas probabilidades de ocorrência 
menores do que as observadas, ou esperadas, para grandes variações. Este 
problema se agrava principalmente nos casos de haver uma tendência na 
distribuição (uma cauda mais gorda do que a outra). 


Buscando solucionar o problema do cálculo do risco em mercados em que a 
pressuposição de uma distribuição normal para os retornos dos ativos não 
pode ser empregada, foram desenvolvidos os modelos de full valuation, ou 
não paramétricos. 


Estes modelos se constituem basicamente em recalcular o valor da carteira 
segundo uma série de cenários definidos. Estudando os resultados obtidos, 
determinamos a distribuição de probabilidade do retorno dos instrumentos, 
que pode ou não ser normal. A chave para esta metodologia é a obtenção das 
diversas condições de mercado com as quais a carteira será reavaliada. 


Determinando Cenários 


Para a determinação destes cenários pode-se usar tanto os dados históricos 
quanto modelos probabilísticos, normalmente a Simulação Estruturada de 
Monte Carlo. Portanto, podemos subdividir este método não paramétrico em 
dois grupos: a simulação história e a estruturada de Monte Carlo. 


Na simulação Histórica devemos definir um período de tempo e estudar as 
variações de preços ocorrida nesse período. Empregamos estas variações para 
reavaliar a carteira e obtemos um conjunto de retornos. Este conjunto de 
retornos determinará nossa distribuição; com base nela selecionamos o 
intervalo de confiança desejado e obtemos o risco. 


Na simulação Estruturada de Monte Carlo, em vez de utilizarmos dados 
passados, definimos um modelo que simulará vários valores para cada um 
dos fatores de risco de mercado que afetam o preço dos ativos da carteira. 
Obtidos estes valores, calcularemos o valor da carteira para cada um dos 
casos e definiremos a distribuição do retorno da carteira, como fazemos para 
a simulação histórica. Normalmente, simula-se um grande número de 
cenários, na casa dos milhares. 


Simulação Monte 
Histórica Carlo 
Calcula Calcula cenários 
variações definidos para os 
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Reavalia o valor da Modelos de 
carteira e determina precificação 
sua distribuição dos ativos 


Figura 12.3 Fluxo de cálculo do VaR com cenários. 


Como podemos ver na Figura 12.2, a principal diferença entre a simulação de 
Monte Carlo e a Histórica é a determinação dos cenários a serem empregados 
para se determinar as variações dos fatores determinantes dos preços dos 
ativos da carteira. 


Uma vez obtidos os valores para a simulação, alimentamos os modelos de 
precificação e calculamos o novo valor da carteira. O conjunto destes valores 
irá determinar a distribuição de preço e desta tiramos o VaR, conforme 
exemplificado anteriormente. 


Vamos supor que estamos calculando o risco para um contrato futuro ou 
termo. O modelo empregado para sua precificação é o de custo de 
carregamento. Portanto, os fatores de risco para o preço deste contrato serão o 
valor do ativo objeto e a taxa de juros. Obtemos os diversos valores destes 
fatores a partir dos dados da simulação (Histórica ou de Monte Carlo), 
imputamos estes valores no modelo e obtemos os novos valores que irão 
determinar sua distribuição. Realizamos o mesmo procedimento para todos 
os ativos da carteira e obtemos a distribuição conjunta de todos os seus 
ativos. 


Devemos notar que neste procedimento não é necessário o cálculo de 
correlações, elas estão implícitas em cada um dos cenários. Vamos ver alguns 
exemplos de simulações com diversas carteiras para clarear os conceitos. 


Um Único Ativo 


Possuímos uma carteira composta por um único ativo, digamos, uma ação. 
Esta ação está valendo R$ 160,00 por lote de mil e a posição é composta por 
ações. Simulamos os valores para este ativo, ou selecionamos um período no 
passado, obtendo uma série de preços desta ação. Conforme a coluna 2 da 
Tabela 12.2. 


Data/No Retorno da 
E Preço | Retorno = 
cenário Posição Atual 


saxi | oO ooo 
1877X 
19/7/XX / 145 42.8 
20/7/XX / 143/-1,38% | -1.213,7 
227X 

25/7/XX | 7 
26/7/XX / 
Hoje 


Tabela 12.2 Simulação de uma ação. 


A primeira coluna da Tabela 12.2 contém a data que o preço foi verificado 
(no caso de simulação histórica) ou o número do cenário (Monte Carlo). A 
segunda coluna apresenta o preço da ação para aquele dia (ou cenário). A 
terceira é o retorno do ativo, ou variação de preço de um dia para o outro. A 
última coluna apresenta o ganho ou perda da posição. Esta coluna será usada 
para determinar a distribuição deste ativo. 


Para se calcular o retorno da posição, ajusta-se o valor da carteira a mercado 
(MTM) e aplica-se a este valor a variação obtida. Por exemplo, o valor da 
carteira hoje é obtido pela multiplicação do número de ações pelo seu valor 
hoje, ou 550 x R$ 160 = R$ 88.000,00. No dia 25/7/XX o valor da carteira 


caiu em aproximadamente 5,10%, o que representa uma perda de —5,096% x 
R$ 88.000,00 = R$ 4.484,48. 


Se estamos calculando o risco desta carteira, a distribuição empregada é a da 
Tabela 12.2; para um intervalo de confiança de 95%, o nosso VaR será de — 
R$ 3.339,5, que é o 5 percentil da última coluna. 


Vamos supor, agora, que compramos mais ações para a nossa carteira, e ela 
ficou com 850.000 ações da empresa A e com 1.700.000 da empresa B. A 
ação A continua valendo R$ 160,00 por lote de mil, e a B vale R$ 40,00. O 
valor total da posição é de R$ 204.000,00. A Tabela 12.3 representa a 
simulação para a nova posição. 


Retomo da 
Posição À 


PosçãoB| (A-B) 
35 
2,089 
22 


6.420,5 
3.010, 


11.6622 


? 
0 


08% 
04% 
00% 
92% 
16% 
67% 


Tabela 12.3 Simulação de dois ativos. 


Na Tabela 12.3 temos o valor simulado para os dois ativos, ações A e B. Com 
base nestes valores calculamos o retorno para cada um dos ativos e o retorno 
total da carteira. Note que não empregamos um índice de correlação. Para 
cada cenário as ações assumem um determinado valor; estes valores estão 
correlacionados. Eles representam o comportamento de cada um desses 
papéis para a circunstância definida. 


Da mesma forma que fizemos no exemplo anterior, podemos calcular o 
percentil dos retornos da carteira e obter o VaR. Para um intervalo de 
confiança de 95% o risco da carteira será de “R$ 7.638,03. 


Simulação Para Um Derivativo 


Para as ações, e commodities em geral, normalmente o único tipo de risco 
associado é o de preços, desde que ela seja cotada na moeda em que se está 
calculando o risco; caso contrário, deveremos também considerar o risco de 
taxa de câmbio, que seria o caso para uma carteira que investe em ações no 
exterior. 


Quando estivermos tratando de derivativos, teremos sempre mais um tipo de 
risco a considerar. Nos contratos futuros teremos dois fatores de risco, o valor 
do ativo objeto e a taxa de juros. Nas opções de ações teremos ainda o risco 
de volatilidade. 


A Tabela 12.4 exemplifica a simulação para o cálculo do risco de uma opção 
de compra da ação A, com preço de exercício de 165 e a 20 pregões da sua 
data de exercício. A cotação da ação é por lote de mil e a posição está 
composta de 100.000 opções. 


Tabela 12.4 Simulação de uma opção. 


Nesse exemplo, optamos por calcular o valor da opção com base no modelo 
tradicional de Black e Sholes, cujos parâmetros requeridos são o preço do 
ativo-objeto e do exercício da opção, a volatilidade do preço da ação e a taxa 
de juros. Na simulação obtemos estes valores, conforme as colunas da tabela 
supra, e os alimentamos no modelo de precificação. Calculamos o retorna da 
carteira e determinamos sua distribuição. 


Definindo Cenários 


Os modelos não paramétricos funcionam muito bem para qualquer tipo de 
distribuição. Utilizaremos a própria distribuição do ativo para o cálculo de 
seu risco. Esta metodologia é muito versátil se queremos saber o risco ou 
conhecer o comportamento da carteira; dada determinada circunstância de 
mercado, basta alimentar a simulação com os preços desejados. 


Estamos com determinada carteira e gostaríamos de saber como ela se 
comportaria em uma circunstância de estresse, como a ocorrida na época da 
crise do México, na crise dos países Asiáticos ou na Crise do Sub-Prime, em 
2008. Para tanto, basta escolher o período correspondente, calcular os 
retornos dos ativos e as variações nas taxas que determinam os preços dos 
instrumentos da carteira, tais como taxas de juros nacional e internacional 
(para simularmos títulos cambiais ou emitidos no exterior) e taxas de câmbio 
(para determinar o valor de contratos de câmbio e ativos denominados em 
moeda estrangeira), alimentar estas variações nos modelos de avaliação e 
obter a distribuição dos retornos. 


Entretanto, se julgamos que a distribuição passada, mesmo que fuja da 
normalidade, não seja boa para antecipar a distribuição futura dos retornos do 
ativo ou carteira, só nos resta simular uma distribuição. Como dito 
anteriormente, o método de simulação de cenários mais empregado é a 
Simulação Estruturada de Monte Carlo. Basicamente, busca-se determinar a 
trajetória dos preços, taxas e índices para a obtenção de um conjunto de 
preços com os quais a reavaliação da carteira será feita. 


Modelar e implementar esta técnica é uma tarefa muito complicada e possui 
um grande risco de modelagem. O trabalho e risco se justificam quando 
possuímos muitos ativos complexos e que dependam do caminho que o ativo 
objeto percorre, como nas opções dependentes do caminho do ativo (path 
dependent options). Está além do objetivo deste trabalho discutir esta técnica 
de simulação. Sugerimos aos leitores consultar algumas das obras listadas na 
bibliografia deste trabalho para maiores informações sobre o assunto. 


Conclusão 


Hoje é clara a necessidade de controle do risco das operações com 
derivativos. Como vimos no Capítulo 10, a perda com estes instrumentos 
monta valores muito grandes. A necessidade de se desenvolver sistemas para 
gerência destes riscos se tornou imperativa. Surgiu o conceito do Value at 
Risk, ou Montante em Risco. 


A metodologia empregada para o cálculo do VaR pode apresentar mudanças 
devido a diferentes circunstâncias de mercado. Basicamente, existem duas 
correntes gerais para este cálculo, os modelos paramétricos e os de 
simulação. 


Os paramétricos apresentam várias vantagens: são de fácil implementação, 
não requerem muita computação e são de fácil assimilação pelos traders e 
administradores financeiros. Eles empregam conceitos relativamente bem 
difundidos. 


A principal deficiência dessa técnica é não se aplicar a mercados em que não 
podemos pressupor a distribuição normal, que é o caso do mercado de 
câmbio no Brasil. O modelo paramétrico também não funciona bem em 
mercados não estáveis. Ainda, ele possui uma deficiência para tratar 
instrumentos não lineares, que é o caso das opções. 


Buscando resolver estas deficiências, foram desenvolvidos os modelos de 
simulação. Eles tratam muito melhor o risco em mercados em que a 
distribuição dos retornos dos ativos não é normal e não apresentam problema 
algum para tratar os ativos não lineares. 


Entretanto, os modelos de simulação requerem muito mais capacidade de 
computação e são muito mais dependentes de base de dados do que o 
anterior. A Simulação Estruturada de Monte Carlo ainda apresenta um risco 
de modelagem muito grande. Se os cenários gerados não forem consistentes, 
o risco calculado será de pouco auxílio. A definição e geração de cenários é 
uma tarefa extremamente árdua. 


As empresas que decidirem no emprego de um método de simulação 
devemos lembrar que a determinação do cenário deve ser um processo 


objetivo, claro e independente e de total responsabilidade da Diretoria. 
Permitir que as áreas envolvidas na negociação dos instrumentos, portanto na 
assunção do risco, participem na determinação dos cenários é um erro grave. 


Finalmente, o leitor pode perceber que para o cálculo do risco muitas 
simplificações e pressuposições foram feitas. Empregamos modelos para 
precificar instrumentos que não são perfeitos. Tivemos que fazer algumas 
pressuposições e simplificações na distribuição ou comportamento do 
mercado. É razoável assumir que o risco calculado não seja perfeito e exato. 
O que não invalida a ferramenta como mais um auxílio para a tomada de 
decisão. 


Todo modelo deve ser testado e aprimorado ao longo do tempo. O mercado é 
um organismo em evolução, o que o torna muito interessante e sedutor. Nada 
irá substituir a criatividade e o bom-senso. 
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